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INTRODUZIONE 
 
Questo lavoro, strutturato in tre capitoli, nasce con l’obiettivo di 
descrivere l’evoluzione del mondo della finanza e del private equity 
verso le infrastrutture e la sostenibilità ambientale. 
Fenomeni globali come l’aumento della popolazione e della ricchezza 
nei paesi emergenti, i deficit dei bilanci pubblici dei governi, il 
cambiamento climatico, la scarsità di risorse energetiche ed il 
conseguente problema della sicurezza degli approvvigionamenti stanno 
infatti guidando, da qualche anno, il mondo finanziario verso i settori 
delle infrastrutture e dell’ambiente. 
La recente crisi dei mercati finanziari irrobustisce ed accelera questo 
fenomeno, poiché gli investitori fuggono dalla finanza derivata alla 
ricerca di stabilità e di assets reali. 
Il lavoro inizia con un primo capitolo che introduce il private equity, 
descrivendone le caratteristiche che lo hanno reso importante fattore di 
sviluppo per le economie, ed oggi industria in fase di maturità e di 
rendimenti decrescenti, destinata a crescere ancora nel mondo delle 
infrastrutture. 
Dagli Stati Uniti, dove nasce l’idea di gestire liquidità per conto di 
“wealthy families”, ha preso avvio lo sviluppo di una vera e propria 
Industria che oggi opera a livello globale gestendo enormi capitali 
principalmente per conto di investitori istituzionali. 
Se, per definizione, con Private Equity si intende “il mestiere degli 
investitori in capitale di rischio, in operazioni di investimento realizzate 
in fasi del ciclo di vita delle aziende”, in questi ultimi quattro anni forte è 
il suo sviluppo nel settore delle infrastrutture economiche ed in quello 
della finanza sostenibile, come conseguenza delle nuove esigenze di 
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investitori istituzionali a caccia di investimenti sicuri e reali, in un 
mondo scottato dalla finanza derivata. 
Il secondo capitolo indaga dunque le caratteristiche e gli sviluppi del 
mondo infrastrutturale, connotato da una importante crescita di 
investimenti in project finance. 
Le infrastrutture, per effetto di importanti global dynamics (sviluppo 
demografico, crescita dei bisogni dei paesi emergenti, scarsità di risorse 
naturali ed energetiche) sono motore di competitività dei sistemi paese, 
che ne fanno il centro delle proprie politiche economiche. 
Si descrive allora l’evoluzione prevista nei sub-settori infrastrutturali più 
dinamici e collegati al tema della sostenibilità ambientale: acqua, energia 
e trasporti. 
Si studiano inoltre le caratteristiche dell’investimento infrastrutturale ed i 
motivi di un rinnovato interesse degli investitori istituzionali per questa 
forma di investimento, definita ormai come nuova ed autonoma asset 
class. 
Novità interessante nel panorama del finanziamento delle infrastrutture, 
su cui ci si sofferma, è la nascita dei fondi infrastrutture, ovvero fondi di 
private equity specializzati nel settore. 
Dopo averne indagato le dinamiche di crescita si accenna al loro 
intersecarsi con le problematiche del cambiamento climatico, con lo 
sviluppo del settore dei cosiddetti carbon funds, momento di transizione 
verso gli investimenti nel mondo della sostenibilità ambientale. 
I problemi del cambiamento climatico e della sicurezza degli 
approvigionamenti energetici, uniti alla necessità di rispondere ad un 
aumento di domanda energetica proveniente dai paesi in via di sviluppo 
e da una popolazione mondiale più longeva, hanno infatti imposto al 
sistema finanziario una maggiore attenzione verso i temi della 
sostenibilità ambientale, che, da vincolo, in pochi anni sono diventati 
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forte opportunità economica: è da qui che parte la trattazione del terzo e 
ultimo capitolo. 
La ratifica del Protocollo di Kyoto e il successivo sviluppo del Carbon 
Finance hanno dato il via allo sviluppo della finanza sostenibile e di 
quella che qui chiamiamo “Clean Economy”. 
In pochi anni, da piccolo mercato a rilevanza europea, l’Emission 
Trading Scheme (ETS) nato a Kyoto, ha permesso la nascita di mercati 
di scambio di certificati di emissione ormai in avvio in tutto il mondo. 
Al convegno di Bali di Dicembre 2007, dopo anni di scetticismo per 
alcuni (in particolare gli Stati Uniti), il mondo ha preso la strada della 
sostenibilità ambientale, rinforzata ulteriormente dalle elezioni del 
“verde” Barack Obama quale nuovo Presidente degli Stati Uniti, ed il 
Summit di Copenaghen di fine 2009 “dovrebbe” sancire la nascita di un 
carbon market globale. 
E’ così emerso un nuovo settore industriale, quello delle tecnologie 
pulite (clean technologies), “infrastrutture” che permettono la 
produzione di energia senza emissione di gas serra. 
A livello di mercato, questa affermazione è resa evidente dallo sviluppo 
di fondi infrastrutture, carbon funds ed SRI (Sustainable responsible 
investment), che sono diventati oggetto di una enorme domanda di 
investimento da parte di investitori istituzionali e privati. 
Questi nuovi strumenti finanziari saranno il luogo in cui sperimentare 
nuove politiche industriali ed economiche, e far convergere obiettivi di 
innovazione e crescita sostenibile con obiettivi puramente finanziari. 
Tutto questo è riscontrabile anche a livello aziendale, con il nuovo 
atteggiamento delle grandi corporations, che pressate dalle nuove 
esigenze di un consumatore diventato “improvvisamente” consapevole 
delle proprie scelte di investimento e di acquisto, e da politiche 
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ambientali sempre più severe, si muovono ormai decise verso il green 
business. 
Infine, i maggiori investitori istituzionali (ovvero i fondi pensione, le 
fondazioni e le assicurazioni), alla ricerca di assets sociali di lungo 
periodo e a basso rischio, sono divenuti i principali sostenitori dei Fondi 
di investimento dedicati al finanziamento di investimenti sostenibili e 
della Clean Economy. 
In questo nuovo scenario, il mondo del private equity, nel suo ruolo di 
intermediazione tra investitori istituzionali pubblici (fondi pensione, 
fondazioni) e privati (wealthy people, banche d’affari, assicurazioni ecc.) 
e il mondo imprenditoriale, giocherà da protagonista, nel guidare la 
crescita delle aziende “verdi”. 
La crisi dei mercati finanziari che stiamo vivendo, con il repentino 
collasso di banche di investimento “verdi” come Lehman Brothers,  la 
successiva caduta dei prezzi del petrolio e delle commodities, e i 
conseguenti impatti sulle economie reali (si veda la crisi del settore auto) 
hanno chiaramente inferto un rallentamento allo sviluppo del settore. 
Un rallentamento di breve periodo, però: questo è il messaggio che si 
vuole qui lanciare. 
In un recente incontro con gli imprenditori della Silicon Valley, il 
Premio Nobel Al Gore ha dichiarato che la rivoluzione verde 
rappresenta, infatti, proprio la soluzione alla crisi finanziaria. 
Secondo uno studio di Luglio 2008 di Freshfield Bruckhaus Deringer le 
energie rinnovabili saranno il settore a più alta crescita di investimenti 
nel mondo delle infrastrutture da qui ai prossimi 10 anni. 
E’ in atto un vero e proprio cambiamento di paradigma, paragonabile a 
quanto avvenne con le dot.com nel decennio scorso, che vedrà i mercati 
finanziari attratti da questa nuova sexy asset class, la clean technology,  
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frutto dell’incontro tra il mondo delle infrastrutture e della sostenibilità 
ambientale. 
In questa direzione va l’annuncio di Dicembre, fatto dal presidente 
Obama, sulla messa in atto di un imponente piano di  investimenti in 
infrastrutture ed efficienza energetica per il rilancio della economia 
americana. 
La parte finale del lavoro riguarda una domanda specifica: la 
sostenibilità (ambientale) è un costo o un profitto per le aziende? 
Si prova a verificare tale quesito, con l’analisi di alcuni importanti studi 
internazionali sul tema “politiche di sostenibilità ed extra performance” 
che confermano la relazione positiva tra l’atteggiamento sostenibile e i 
rendimenti finanziari delle aziende. 
In un momento così tumultuoso per i mercati finanziari, saltando i 
presupposti dell’analisi finanziaria di titoli azionari, è difficile elaborare 
e giungere a conclusioni quantitative, che per questo eviteremo. 
E’ però certo che se tali studi saranno confermati nei prossimi anni, un 
enorme flusso di finanza e private equity si sposterà verso le clean 
technologies creando un primo ciclo di sviluppo sostenibile nel nostro 
Pianeta. 
Il lavoro termina con la speranza di aver contribuito allo sviluppo di un 
filone di ricerca sul “ruolo dei fondi private equity nella terza rivoluzione 
industriale, incentrata sulla sostenibilità ambientale”, che ad oggi gode di 
una letteratura alquanto limitata. 
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CAPITOLO UNO 
 
PRIVATE EQUITY PER LO SVILUPPO DELLE ECONOMIE 
 
1.1 - Introduzione al mondo del Private equity 
 
Per definizione, l’attività di private equity è una nuova modalità di 
investimento nel capitale di rischio svolta da operatori specializzati, nata 
nel mercato anglosassone per gestire ingenti capitali di individui con 
forti liquidità, e poi evoluta nel gestire risorse di investitori istituzionali. 
Dalla presenza del singolo imprenditore, alla famiglia imprenditoriale, 
fino ad arrivare alle holdings in seguito trasformate in aziende 
internazionali, il private equity rappresenta l’evoluzione ultima (insieme 
agli hedge funds) del capitalismo mondiale. 
Già nel 1987, quando in Italia ancora non esisteva una normativa che 
disciplinasse il funzionamento di questi intermediari finanziari, Marco 
Vitale1 definiva questa attività come quella di “imprenditori del rischio 
che mettono insieme spirito imprenditoriale, competenze di scienziati, 
tecnici, capacità manageriali, finanziarie e organizzative, contatti 
nazionali e internazionali,  e capitale di rischio proprio e di altri per 
promuovere nuove imprese, per rivitalizzare e lanciare in un nuovo ciclo 
di sviluppo vecchie imprese, per stimolare imprese minori a raggiungere 
più adeguate dimensioni e per sviluppare e diffondere, in forma di 
impresa, nuove tecnologie”2. 
                                                 
1 Marco Vitale è stato Presidente AIFI (Associazione italiana del private equity e venture capital) dal 
1986 al 2003. 
2 L’intervento è  riportato in AIFI, Venture Capital, Capitale di Rischio per lo sviluppo, Milano, Il 
Sole 24 Ore Libri, 1990. 
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Già da queste considerazioni emergeva che la funzione dell’investimento 
in capitale di rischio fosse essenziale nel garantire dinamismo e 
competitività ai sistemi economici. 
I Fondi di private equity rappresentano soggetti imprenditoriali moderni, 
che generalmente investono in tutte le fasi del ciclo di vita di aziende ad 
alto potenziale di crescita, e sono in grado di aggregare risorse per 
sviluppare politiche industriali adeguate ad una crescita economica 
globalizzata. 
Da un punto di vista terminologico, secondo una prassi statunitense3, 
l’attività di private equity viene suddivisa, in funzione del tipo di 
operatore che la pone in essere, tra venture capital e operazioni di 
buyouts4. 
Dopo uno sviluppo molto forte negli anni ‘80-90, oggi il settore vive 
diversi paradigmi. 
Sono in molti ad aver ipotizzato e poi assistito allo scoppio di una bolla 
speculativa e, quindi, ad aver visto la necessità di nuovi sbocchi di 
investimento. 
In questi due ultimi decenni, infatti, i fondi di private equity hanno 
soprattutto investito nelle ristrutturazioni di aziende, riuscendo a 
realizzare facilmente aumenti di efficienza e, quindi, redditività. 
Oggi tutto questo è diventato più difficile, perché il settore vive una forte 
competizione, che ne ha limitato i rendimenti, e subisce la fase di 
rallentamento dei mercati finanziari e dell’economia mondiale, iniziata 
nell’estate del 2007,  con il cosiddetto credit – crunch5. 
                                                 
3 W.D. Bygrave e J.A. Timmons, Venture Capital at the Crossroad, cit. 
4 Circa questa distinzione si legga il NVCA - Thomson Financial Yearbook, New York. 
5 Da Wikipedia: “Con il termine credit crunch (dall'inglese stretta del credito) si indica un calo 
significativo (o inasprimento improvviso delle condizioni) dell'offerta di credito al termine di un 
prolungato periodo espansivo, in grado di accentuare la fase recessiva. Il credit crunch avviene 
solitamente al termine della fase di espansione, quando le banche centrali alzano i tassi di interesse al 
fine di raffreddare l'espansione ed evitare il rischio inflazione, spingendo gli istituti di credito ad 
alzare i propri tassi di interesse e chiudendo l'accesso al credito per chi non può permettersi la spesa. 
In altri casi, può avvenire che, sull'onda di fallimenti bancari e ritiro della liquidità, le banche 
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1.2 - Caratteristiche ed ambiti di intervento 
 
Il private equity è uno strumento di finanziamento mediante il quale un 
investitore apporta nuovi capitali all'interno di una società (target), 
generalmente non quotata in borsa, che presenta un'elevata capacità di 
generare flussi di cassa costanti e altamente prevedibili.  
Esistono forti differenze nello sviluppo del private equity nei diversi 
Paesi, con i paesi anglosassoni maggiormente evoluti, con tagli di 
investimento più alti su settori maturi, e con i paesi dell’Europa 
mediterranea maggiormente concentrati sul piccolo taglio di 
investimento. 
Aldilà delle differenze geografiche, tali operatori portano risorse 
economiche, competenze tecnico manageriali, e una forte rete di 
contatti6 nelle imprese ad alto potenziale che attraversano le fasi più 
delicate del loro ciclo di vita. 
                                                                                                                                         
Gli investimenti in private equity raggruppano un ampio spettro di 
operazioni in funzione, sia della fase del ciclo di vita aziendale che 
attraversa l'azienda target durante l'operazione, sia della tecnica di 
investimento usata, quali: 
 
• Seed Capital - investimenti in fase di start-up e senza fatturato 
 
applichino una chiusura del credito per evitare esse stesse il fallimento.A seguito della stretta del 
credito, possono verificarsi fallimenti sia di banche che di imprese e famiglie debitrici. I mancati 
pagamenti che vengono a crearsi, e gli eventuali fallimenti, si traducono in pignoramenti dei beni 
ipotecati a garanzia dei crediti, e un aumento delle proprietà in capo alla banche. I crediti in sofferenza 
espongono gli istituti di credito ad un rischio simile di pignoramenti o fallimento. Le proprietà 
acquisite restano nell'ambito degli istituti di credito, tenendo conto che i principali finanziatori di tali 
istituti sono eventualmente soggetti che svolgono lo stesso tipo di attività creditizia. Laddove la 
maggiore iniezione di liquidità proviene da un banca centrale, se questa è controllata dalle stesse 
banche alle quali presta denaro, il rischio di impresa degli istituti di credito è ridotto anche in caso di 
forti insolvenze dei loro clienti. In caso di fallimento di un istituto, che nel contempo controlla il suo 
principale creditore, questo potrebbe non esercitare le garanzie previste dalla legge a sua tutela. Il 
credit crunch si verificò particolarmente durante la crisi del 1929. Nel 2007 alcuni economisti hanno 
affermato che la crisi dei mutui subprime potrebbe portare ad un nuovo credit crunch.” Nota 
dell’autore: Cosa che nel 2008 si è effettivamente verificata. 
6 Vedi anche “L’attività di venture capital e private equity” in AIFI, Capitali per lo sviluppo, Milano, 
Il Sole-24 ore Libri, 2001 
 12
• Venture Capital - investimenti in società avviate, ma con flussi di 
cassa negativi e grandi potenzialità di crescita e fabbisogni di cassa per 
finanziare il lancio dei prodotti o sviluppare il mercato  
• Development Capital - investimenti in società avviate, con flussi 
di cassa positivi in rapida crescita con fabbisogni di cassa legati allo 
sviluppo del mercato  
• Management Buyout (MBO) - Management Buyin (MBI) - società 
medio/grandi dove il management assume un ruolo di imprenditore, 
rilevando, assieme ad un Fondo di private equity, l'azienda. Si chiamano 
MBO quelli in cui il management dell'azienda compra e MBI quelli in 
cui sono manager esterni all'azienda che comprano.  
• Special Situation o fondi di Turnaround - investimenti in aziende 
in crisi. Si suddividono in Turnaround Operativi e Turnaround 
Finanziari  
 
In tutte le operazioni obiettivo primario è quello di creare plusvalenze 
nel medio-lungo periodo attraverso la cessione della partecipazione 
acquisita. 
La creazione di questo valore, che poi si ripercuote sull’intero tessuto 
economico e sociale, avviene a seguito di una corretta individuazione 
dell’impresa, che sarà oggetto dell’investimento, e successivo 
monitoraggio sulla partecipazione. 
Sull’ultimo punto, in particolare, si riversa una grande mole di letteratura 
che ha evidenziato l’importanza dell’active ownership dei fondi ai fini 
della realizzazione di valore per la azienda7. 
In merito all’evoluzione dei modelli di creazione del valore, si sono 
susseguiti differenti approcci. 
                                                 
7 McKinsey, Why some private equity firms do it better than others?, in McKinsey Quarterly, n.1, 
2005. L’indagine è stata condotta su un campione di 60 operazioni, 20 realizzate negli Stati Uniti e 40 
in Europa 
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Negli anni ’80 il rendimento derivava dalla plusvalenza della 
partecipazione, ovvero dalla differenza tra valore di vendita e valore di 
acquisto. 
Negli anni ’90 il valore è stato generato soprattutto grazie all’utilizzo di 
strutture di ingegneria finanziaria. 
Nell’ultimo decennio queste due modalità non assicurano un vantaggio 
concorrenziale, essendo ormai pratiche diffuse e, quindi, sottoposte a una 
forte concorrenza. 
Oggi le attività di valorizzazione dell’investimento si concentrano molto 
sulle “operations” ovvero sulla capacità del nuovo management di 
trovare nuovi drivers di crescita per valorizzare l’azienda target. 
Il valore della partecipazione è fortemente legato alle prospettive 
dell’azienda acquisita e si crea attraverso un serio intervento nel suo 
percorso di sviluppo, nella ri-definizione degli obiettivi aziendali e nel 
focus sulla ricerca e lo sviluppo di innovazione8. 
Il private equity rappresenta principalmente un efficace strumento di 
accompagnamento delle imprese sui mercati regolamentati. 
In fase di IPO9, infatti, l’investitore può disinvestire, svolgendo un 
importantissimo ruolo: quello di alimentatore di un sistema finanziario 
moderno, orientato ad aziende innovative e con forti prospettive di 
sviluppo. 
                                                 
8 McKinsey, creating value: the debate over public Vs. private ownership, in <<McKinsey on 
Finance>>, n.21, Autumn 2006. 
9 Da Wikipedia: Un’Offerta Pubblica Iniziale (Initial Public Offering - IPO) è un'offerta al pubblico 
dei titoli di una società che intende quotarsi per la prima volta su un mercato regolamentato. Le offerte 
pubbliche iniziali sono promosse generalmente da un’impresa il cui capitale è posseduto da uno o più 
imprenditori, o da un ristretto gruppo di azionisti (ad esempio investitori istituzionali o venture 
capitalists), che decide di aprirsi ad un pubblico di investitori più diffuso contestualmente alla 
quotazione in Borsa. L’impresa che promuove un’IPO offre sul mercato una quota del proprio capitale 
azionario, o attraverso l’alienazione di azioni possedute dagli attuali azionisti (OPV, Offerta Pubblica 
di Vendita), o dando la possibilità agli investitori di sottoscrivere azioni di nuova emissione (OPS, 
Offerta Pubblica di Sottoscrizione), o sfruttando congiuntamente le due modalità (OPVS, Offerta 
Pubblica di Vendita e di Sottoscrizione).  
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Quindi, laddove esistano mercati azionari efficienti, il private equity ha 
una forte valenza sociale ed economica per i Sistemi Paese. 
 
 
1.3 - La strutturazione e le caratteristiche dei fondi di private equity 
 
La fase di strutturazione di un fondo di private equity può avvenire 
attraverso forme giuridiche differenti nei diversi paesi, ma vede sempre 
la partecipazione dei soggetti economici rappresentati in figura 1: 
 
Figura 1: La struttura di un fondo e i flussi di capitale tra i vari soggetti 
 
    
   Fondo 
 
Soci 
Promotori 
 
Aziende 
partecipate 
 
Sottoscrittori Società di 
Gestione 
 
 
Nella fase di lancio di un fondo i soci promotori devono prima di tutto 
elaborare un business plan. 
Per il successo del processo di raccolta di capitali, in questa fase è 
fondamentale che lo sponsor dell’iniziativa abbia una forte credibilità sui 
mercati finanziari e si faccia attenzione, in fase di progettazione del 
fondo, al rendere evidente la convergenza tra gli interessi del gestore e 
quelli degli investitori. 
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Infatti, i sottoscrittori delle quote di un fondo sono investitori che 
conferiscono capitale in virtù del rapporto di conoscenza e/o di fiducia 
maturato nei confronti dei gestori. 
I soggetti che rientrano in questa categoria sono gli investitori 
istituzionali, ovvero le banche, i fondi pensione, le assicurazioni, le 
fondazioni, i fondi di fondi, e wealthy people con propensione al rischio 
e ad un investimento non liquido nel breve periodo. 
La società di gestione del fondo che, come vedremo, assume una forma 
giuridica diversa a seconda dei paesi di riferimento, ha di solito azionisti 
e patrimonio distinti da quelli del fondo. 
Essa agisce sulla base del conferimento di un mandato di gestione 
professionale e trasparente delle risorse del fondo. 
In tal senso, essa si avvale di un team di investment managers con 
esperienza specifica nel settore di investimento del fondo, supportati da 
figure di staff. 
Essi si occupano di fare la raccolta di capitali e di effettuare e gestire gli 
investimenti. 
Bisogna qui evidenziare che la parte più importante della vita di un 
fondo è quella della negoziazione delle condizioni contrattuali, che 
avviene all’inizio tra gestori e sottoscrittori: è qui che devono risiedere le 
garanzie di trasparenza e allineamento degli interessi dei due gruppi10, 
fondamentali per la riuscita del fondo stesso. 
La definizione di tali clausole è lo step ultimo del processo di raccolta di 
capitali (o commitments ), che prende il nome di fund raising. 
In tale attività risulta fondamentale la competenza professionale del team 
della società di gestione. 
                                                 
10 Per maggiori dettagli cfr. Terms and conditions of private equity funds, Insead, 2005 e BVCA, 
Limited partnership agreement, London, BVCA, 2002, scaricabile da www.bvaca.co.uk 
 16
In generale, è ormai da tutti riconosciuta l’importanza fondamentale 
delle risorse umane per il buon funzionamento di un’organizzazione. 
In particolare, nel private equity esse rappresentano il fattore critico di 
successo dell’iniziativa. 
Essendo un’industria giovane, nata, nel dopoguerra, negli Stati Uniti, e, 
negli anni ’80, in Europa, non vi si sono ancora consolidati modelli 
organizzativi standard. 
Per questo motivo, ruolo fondamentale è affidato all’esperienza dei 
singoli gestori e delle singole figure che vi operano. 
Una volta conclusa la attività di fund raising e durante tutta la vita del 
fondo è fondamentale per la società di gestione mantenere rapporti di 
fiducia con gli investitori, al fine di contare sulla loro presenza anche in 
iniziative future. 
Uno studio di EVCA ci informa che una buona attività di 
comunicazione, unita a performance soddisfacenti, permette di 
conservare il 70% dei sottoscrittori e il 100% delle risorse finanziarie 
presenti nel fondo11. 
L’informazione periodica sulle attività del fondo agli investitori 
rappresenta un elemento utile a consolidare il rapporto di fiducia nel 
tempo, in quanto permette agli ultimi di essere al corrente 
sull’andamento delle partecipazioni in portafoglio e, quindi, di poter 
provare a risolvere eventuali problemi. 
Occorre, infine, sottolineare che proprio la trasparenza è diventata fattore 
chiave per l’affidabilità e la credibilità dell’intera industria di private 
equity e venture capital, come dimostrano le controversie che si sono 
verificate negli Stati Uniti tra i principali sottoscrittori, i fondi pensione, 
e i gestori dei fondi, sulla gestione delle partecipazioni. 
                                                 
11 Si veda EVCA, Governing principles and sound practice for the establishment and management of 
private equity and venture capital funds. 
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Nell’ambito della attività di un fondo di private equity molto importante 
è, infine, il profilo strategico dell’attività di gestione. 
Per strategia di un fondo si intende il suo posizionamento nei confronti 
dell’ambiente competitivo esterno e dei soggetti che entrano in rapporto 
con esso12. 
Riguardo le tipologie di impiego dei fondi, principalmente ci si riferisce 
alle tipologie di imprese in cui si vuole investire e al livello di 
coinvolgimento nella gestione delle stesse: si distingue allora tra 
approccio <<attivo>> e <<passivo>>, a seconda che vi sia una maggiore 
o minore partecipazione all’attività aziendale al seguito 
dell’investimento. 
Una volta definite queste scelte strategiche, che impattano chiaramente 
sulla dimensione del fondo e sul mercato di riferimento, le decisioni 
tattiche riguardano la definizione del portafoglio e la tempistica del 
processo di investimento. 
La letteratura internazionale dimostra che, se nelle prime fasi di vita di 
un mercato nazionale i fondi di private equity tendono a diversificare i 
propri investimenti su più settori, successivamente essi si specializzano e 
quindi creano delle “nicchie”, ovvero prodotti differenziati, come 
d’altronde avviene in qualsiasi industria. 
In Italia, dove il settore è poco maturo, stanno per nascere le prime 
esperienze di fondi specializzati su area geografica. 
Nel Regno Unito e negli Stati Uniti, al contrario, dove lunga è la 
tradizione del private equity è possibile osservare nei fondi una forte 
tendenza alla focalizzazione strategica, per mettere a frutto la propria 
esperienza, e le economie di apprendimento e di scala globale. 
Al termine della durata del fondo i gestori devono affrontare la delicata 
fase della dismissione degli investimenti, il cui successo condiziona 
                                                 
12  Si veda cfr. A.Gervasoni, I fondi mobiliari chiusi, Milano, Il Sole 24 ore Libri, 2000. 
 18
fortemente l’entità dei ritorni percepiti dai sottoscrittori e influenza una 
eventuale successiva raccolta di risorse per un nuovo fondo. 
Esistono due possibili approcci a questo problema: <<pro-attivo>>, in 
cui la dismissione dell’investimento viene pianificata fin dall’inizio o 
<<passivo>>, in cui la società di gestione si concentra solo sui profitti 
derivanti dai dividendi annuali, decidendo infine quale tipologia di 
dismissione attuare. 
Sebbene nella realtà operativa si noti spesso un approccio misto, negli 
ultimi anni è sempre più diffuso un atteggiamento <<pro-attivo>>, sia 
nella gestione delle partecipazioni, sia nella fase di dismissione13. 
Si può ben affermare che la crescita del private equity è un classico 
esempio di come la innovazione organizzativa, aiutata da cambiamenti 
regolatori e di regime fiscale, può aumentare l’attività di un particolare 
settore. 
In questo caso, l’innovazione è rappresentata dalla diffusa adozione della 
cosiddetta limited partnership quale mezzo per organizzare investimenti 
in private equity. 
Fino alla fine degli anni ’70 infatti gli investimenti in private equity 
erano sostenuti da wealthy families, corporations e istituzioni 
finanziarie, con conseguente basso livello di investimenti. 
Dagli anni 80 e 90, invece, la maggior parte degli investimenti è stata 
attuata sotto forma di intermediazione di società limited partnership e 
tutto questo ha aumentato il volume di affari. 
La limited partnership “è un istituto del diritto anglosassone per molti 
aspetti assimilabile alla società in accomandita semplice. Il socio 
accomandante (c.d. "limited partner") riceve il beneficio della 
limitazione - alla sua quota di capitale apportata al momento della 
costituzione della partnership - della responsabilità dal rischio 
                                                 
13 Cfr. KPMG - Mancherster Business School, Insight into realising value, KPMG International, 2004 
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imprenditoriale. In cambio di tale vantaggio, il "limited partner" rinuncia 
al potere di gestione dell'attività di ordinaria amministrazione della 
società. Per contro, la figura del socio accomandatario (c.d. "general 
partner") riveste tutti i poteri di ordinaria amministrazione degli affari 
sociali e risponde verso terzi per i debiti sociali con l'intero patrimonio 
personale”. 
Il motivo principale per cui il private equity e, in particolare, la limited 
partnership14  (che ha poi fatto nascere esperienze simili in altri paesi – 
vedi la SGR italiana) si è fortemente sviluppata risiede nella insita 
capacità di tali organizzazioni di superare due fondamentali problemi 
della teoria dell’impresa che nascono quando “qualcuno” (un investitore) 
investe in “qualcosa” (una azienda): l’“adverse selection” ed il “moral 
hazard”. 
L’adverse selection riguarda la asimmetria informativa detenuta 
dall’investitore nel momento in cui sceglie dove investire. 
Nel caso in questione, la decisione spetta all’intermediario (il fondo di 
private equity) che provvede ad eliminare tale problematica 
principalmente attraverso una politica di compensazione, basata sulla 
performance dell’investimento, e l’affiancamento di advisors esterni 
nella fase di identificazione degli investimenti. 
Il moral hazard riguarda, invece, la possibilità che il management della 
azienda in cui si investe possa successivamente operare per i propri fini e 
non per la crescita di valore. 
Ancora una volta, la presenza del fondo permette di eliminare il 
problema attraverso la politica di compensazione del management, una 
                                                 
14 Per una dettagliata trattazione sul tema delle Limited Partnerships si legga Sahlman, William A. 
(1990), “The Structure and Governance of Venture Capital Organizations,” Journal of Financial 
Economics 27; 473–521 e Gervasoni A.-Bechi A. (2007) “I fondi chiusi di private equity 
nell’esperienza italiana”, Il Mulino, pag. 90; Fenn, George, Nellie Liang, and Stephen D. Prowse 
(1997), “The Private Equity Market: An Overview,” Financial Markets, Institutions and Instruments. 
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contrattualistica flessibile e la presenza del fondo nel consiglio di 
amministrazione dell’azienda partecipata. 
Un ulteriore fattore, che incide sul superamento del moral hazard e 
dell’adverse selection, risiede nel fatto che la vita ed il successo dei 
fondi di private equity sono fortemente legata alla persistenza di un track 
record positivo. 
In questo senso, un fondo che voglia continuare a lavorare non può 
permettersi errori, poiché essi ne dichiarerebbero a breve la fine delle 
attività e della carriera dei general partners. 
A conferma di tutto questo, i risultati di crescita del private equity in 
questi anni sono proprio il riflesso delle risposte date dalla limited 
partnership ai problemi di informazione e di governance che le piccole e 
medie imprese trovano quando vanno alla ricerca di nuovi capitali per 
crescere. 
E’ ormai largamente riconosciuto, a livello sia nazionale, sia 
internazionale, che l’attività di investimento istituzionale, svolta dal 
private equity nel capitale di rischio, rappresenta un importante motore 
di sviluppo, sia quando è svolta nei confronti di aziende in fase di avvio, 
sia se riferita a situazioni tanto di sviluppo, quanto di riorganizzazione 
aziendale. 
A livello empirico, il private equity ha infatti dimostrato di saper 
generare un impatto economico positivo nella realtà in cui si diffonde, 
accelerando lo sviluppo delle imprese e contribuendo, così, alla crescita 
del sistema imprenditoriale e dell’intero tessuto economico e sociale. 
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1.4 - L’evoluzione del Private Equity 
 
Il private equity ha vissuto una forte accelerazione negli ultimi dieci 
anni. 
Fino ad allora, infatti, poco dei grandi capitali detenuti nelle casse degli 
investitori istituzionali, ed in particolare dei fondi pensione, era confluito 
nel private equity, e ciò era dovuto, sia alla non familiarità con questa 
nuova “asset class”, ma, soprattutto, ai timori che questi investimenti 
violassero gli standards federali dell’epoca, che proibivano 
l’investimento in attività rischiose. 
Il Dipartimento del lavoro degli USA determinò un cambiamento di 
questa situazione nel 1979, chiarendo il concetto di “prudent man rule”, 
con il quale si autorizzò finalmente i fondi pensione ad investire nel 
Private Equity per la creazione di portafogli bilanciati di investimenti. 
Partì così un flusso di investimenti verso il private equity, durato più di 
venti anni, principalmente nella forma di “limited partnerships”. 
Volendo trovare i drivers di crescita del private equity, il famoso 
professore di Harvard, Joshua Lerner indica l’innovazione tecnologica, 
il grado di dinamismo della economia, la presenza di mercati liquidi e 
competitivi e il tasso di imprenditorialità. Prendendo ad esempio gli 
USA, la crescita degli ultimi 20 anni del settore è legata all’aumento del 
numero di brevetti, ottimo indicatore del tasso di innovazione in un 
Paese15. 
Nel 2006 il Private Equity rappresentava  il nuovo potere forte ed alcuni 
lo definiscono come la “mano invisibile dei mercati finanziari”. 
                                                 
15 - Lerner, J. – Hardimon, F. – Leamon, A. , Venture Capital and Private Equity, 3rd edition, Wiley, 
2001. 
Il Professor Lerner afferma che dai 50mila brevetti annui che si sono avuti mediamente fino agli anni 
80, negli anni 90 si è arrivati a 150mila, senza grandi novità nella legislazione sulla proprietà 
intellettuale. 
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In un’intervista di Dicembre 2006 a Financial Times David Rubenstein, 
fondatore di Carlyle, sosteneva che “la gente oggi si è accorta del private 
equity come profittevole mezzo di investimento e arriverà sempre 
maggiore liquidità in questa industria. Si può supporre che vi sia 
moltissimo spazio di crescita per questa modalità di finanziamento, 
soprattutto in Asia e nei mercati emergenti, dove è in corso un periodo di 
innovazione e di aumento di produttività, già superato negli USA”. 
Negli Stati Uniti, a Luglio 2007, si stimava che tali veicoli finanziari 
avessero una liquidità di cassa di circa 2,5 trilioni di dollari e, grazie 
all’effetto leva dell’indebitamento, a un potenziale di investimenti di 10 
trilioni di dollari, cifra pari alla somma dei PIL di 10 paesi come l’Italia. 
In Europa, il mercato dei fondi di Private Equity, di dimensione minore, 
era stimato con una cassa di 500 miliardi di euro e una leva potenziale di 
3 trilioni. 
In contemporanea, però, crescevano le ansie degli operatori circa 
l’eccesso di liquidità presente sui mercati finanziari, e, di conseguenza, 
nel private equity, e lo Tsunami16 dei mercati finanziari è effettivamente 
avvenuto. 
Proprio a luglio 2007, infatti, la finanza internazionale ha visto 
cominciare un lungo declino, i cui effetti continuano a moltiplicarsi 
nell’economia mondiale. 
Da allora, in pochi mesi, si è avuto un rallentamento dell’economia 
mondiale, a seguito di un crunch nel sistema creditizio, dovuto alla crisi 
del settore immobiliare americano, indotto dal crollo dei titoli derivati 
legati ai “mutui subprime”17. 
                                                 
16 In una Intervista a Capital, a Luglio 2007, alla domanda “Che cosa teme per il futuro?”, il 
finanziere americano Tom Barrack, fondatore del Fondo di Private Equity Colony Partners, 
rispondeva “Credo che il problema da non sottovalutare sia l’eccesso di liquidità. Le bache generano 
prestiti su prestiti facendo affluire migliaia di miliardi nel sistema. Se si dovesse verificare anche un 
piccolo problema, si vedrebbero tsunami inondare il mercato. Attenzione”. 
17 Da Wikipedia: I subprime, o "B-Paper", "near-prime" o "second chance" sono quei prestiti che 
vengono concessi ad un soggetto che non può accedere ai tassi di interesse di mercato, in quanto ha 
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Tutte le istituzioni finanziarie hanno registrato forti rallentamenti nelle 
dinamiche di crescita, con le principali banche d’affari che, da fine 2007 
ad oggi, hanno segnato svalutazioni di molte centinaia di miliardi di 
dollari, a seguito dell’inserimento in bilancio di titoli derivati, svalutati 
in maniera eccessiva. 
Nel 2008, poi, i fallimenti eclatanti di Bearn Stearns (acquisita da JP 
Morgan), di Freddie Mac e Fannie Mae (salvate dal Tesoro americano), 
Lehman Brothers, il gigante assicurativo AIG e la storica banca 
americana Citigroup (salvate dal Tesoro americano) hanno dato il via ad 
importanti ricadute sui mercati finanziari e sulle economie reali di tutto il 
mondo (caso emblematico quello dell’industria automobilistica 
americana, in questi giorni vicina al fallimento). 
In pochi mesi, infatti, si è passati dal termine “rallentamento” a quello di 
“recessione” (e si rischia il termine “depressione”) per descrivere gli 
andamenti delle economie americane ed europee, mentre il rallentamento 
è ora in atto anche nei paesi BRIC (Brasile, Russia, India e Cina), a 
causa principalmente della discesa dell’export verso Occidente. 
La conseguenza principale di tale situazione è stata ben sintetizzata da un 
articolo di Financial Times già ad Ottobre 2007, che parlava di “Flight to 
semplicity” da parte degli investitori18, e della successiva riduzione di 
liquidità sui mercati finanziari, nel 2008 solo in parte attenuata da 
continue iniezioni di denaro ed abbassamento dei tassi di interesse, 
iniziati dalla banca centrale americana, la FED, e seguiti poi dalle altre 
banche centrali, che ha solo posticipato di qualche trimestre una 
recessione, poi arrivata, e prevista in fase di peggioramento nel 2009. 
                                                                                                                                          
avuto problemi pregressi nella sua storia di creditore. I prestiti subprime sono rischiosi sia per i 
creditori che per i debitori, vista la pericolosa combinazione di alti tassi di interesse, cattiva storia 
creditizia e situazioni finanziarie poco chiare, associate a coloro che hanno accesso a questo tipo di 
credito.  
18 Da Financial Times, 22 Ottobre 2007, “ A Flight to semplicity”: “what is going on right now is a 
flight to semplicity. You have a whole class of investors out there saying they just don’t want to touch 
anything that looks too opaque or with the word “mortgage” attached” 
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Gli operatori finanziari hanno così ridotto il credito e gli investitori 
hanno così abbassato notevolmente il proprio profilo di rischio. 
Lo scoppio dei subprime ha così comportato una diminuzione di 
domanda di “assets rischiosi”. 
Tutto questo ha avuto conseguenze negative sul finanziamento di 
operazioni di private equity, essendo queste basate su una alta leva 
finanziaria e quindi attività rischiose, difficilmente finanziabili in questo 
contesto. 
Come riportato nelle figure 2 e 3, fino al 2007 nel settore dei buyouts 
(LBO) i livelli di indebitamento sono fortemente cresciuti (fino ad 
arrivare al valore 6 del 2007) e, di conseguenza, i ratio di credito hanno 
raggiunto livelli molto bassi (minori del livello minimo di 2), 
insostenibili nella fase attuale, contrassegnata appunto da assenza di 
liquidità e bassa propensione al rischio in tutti i mercati finanziari. 
 
 
Figura 2: Andamento del Rapporto (Debito/EBITDA) in operazioni di LBO 
 con EBITDA > $50M 
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Figura 3: Andamento del rapporto di credito [(EBITDA – Capex) / Cash 
Interest] 
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Fonte: S&P Leveraged Buyout Review 2008 
 
Una prima conferma di questo nuovo scenario veniva già da uno studio 
di Dicembre 2007, condotto da Mc & Kinsey19, che indicava da Agosto 
2007 una drastica riduzione delle attività di M&A, generata proprio dalla 
diminuzione dell’attività “classica” del private equity, il buyout, in uno 
scenario di stretta del credito, generata dalla crisi dei mutui sub-prime. 
 
Il credit crunch, la crescita della competizione su poche grandi 
operazioni, e il dibattito politico su una maggiore regolamentazione nella 
trasparenza delle informazioni e le agevolazioni fiscali del settore, hanno 
portato così al rallentamento dell’industria del private equity20. 
 
 
 
 
                                                 
19 Deal making in 2007: Is the M&A boom over? , 17 Dicembre 2007, Mc Kinsey Quaterly 
20 Cheffins, B – Armour, J. The Eclipse of Private Equity, Center for Business Research, working 
Paper 339, March 2007, University of Cambridge 
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1.4.1 - I rendimenti dei Fondi di Private Equity 
 
Volendo analizzare in dettaglio i rendimenti dei fondi di private equity, 
ci troviamo di fronte ad una spiacevole ma riconosciuta problematica: il 
settore manca di trasparenza riguardo alla disponibilità di dati specifici 
sui singoli fondi, e sui cosiddetti performance drivers (earnings, 
multipli, a leva finanziaria). 
Nell’analizzare le performance dei fondi di private equity si studiano i 
rendimenti (Internal Rate of Return - IRR e multipli) delle vintage 
(annate), verificandone l’andamento fino ad un certo istante. 
Il CMBO Center di Oxford ci evidenzia che, durante il boom degli anni 
'90, i ritorni dei fondi di private equity sono andati oltre il 30% su base 
annua, per poi abbassarsi a una media del 28%-30% nei primi anni del 
2000, fino ai 10-20% del terzo trimestre 2007. 
Da Luglio 2007, infatti, con la crisi dei subprime, l’attività di buyout ha 
subito un forte rallentamento proprio a causa di una drastica riduzione 
nella disponibilità di credito, che è alla base di tali operazioni: dal quarto 
trimestre 2007 ad oggi, il settore ha subito una forte decelerazione dei 
rendimenti, a seguito di un generale abbassamento dei multipli di 
investimento e di leva finanziaria. 
A Marzo 2008, alla conferenza “Super Return” tenutasi a Monaco, molte 
importanti voci avevano ammesso il declino del settore21: il fondatore di 
Alchemy Partners - John Moulton aveva previsto addirittura che “Il 
leveraged buyout scomparirà”.  
Inoltre, David Bonderman - fondatore del colosso TPG, aveva indicato 
“per il 2008 un volume di affari in diminuzione del 40%, rispetto al 
2007”. 
                                                 
21 Super Return 2008, Deal Book: “Bonderman’s Bright Side” e “Leaving Lenders Behind”, 27 
Febbraio 2008 
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Infine, Guy Hands, fondatore di Terra Firma, aveva dichiarato che, “in 
un futuro con minore disponibilità di capitali, l’industria dovrà dedicarsi 
maggiormente al miglioramento dell’operatività delle aziende e a 
rendere il private equity un settore più sostenibile”. 
Da un sondaggio22 a cui hanno partecipato circa 1000 persone presenti 
alla conferenza, alla domanda “che tipo di rendimento ti aspetti dal 
private equity per il 2008?” circa il 50% dei general partners presenti e 
circa il 60% dei Limited Partners avevano risposto con un “ < del 20%”. 
Vediamo, infine, cosa è successo nell’ultimo anno, mostrando i risultati 
dello State Street Private Equity Index23, che analizza i rendimenti del 
Private Equity sulla base di statistiche derivate dallo studio di 1,428 
private equity partnerships, con un valore totale equivalente a circa 756 
miliardi di sterline24. 
L’indice è diminuito di 1,51% nel trimestre conclusosi a Giugno 2008, 
dopo essere sceso di 0,87% nel trimestre precedente, a seguito di un 
aumento del 3,18% nel quarto trimestre 2007. 
Gli ultimi due trimestri caratterizzano la prima serie di rendimenti 
trimestrali negativi per l’indice dalla crisi del periodo Ottobre 2000 – 
Marzo 2003, che risultò in una caduta totale di 31,5%, che necessitò di 
sette trimestri per concludersi. 
 
Riportiamo nelle figure 4 e 5 gli andamenti dei rendimenti (IRR) 
dell’indice, per diversi periodi di tempo, alle date 31 Dicembre 2007 e 
30 Giugno 2008: 
 
 
                                                 
22 Super Return 2008, Deal Book: The View from the Trenches, 27 Febbraio 2008 
23  Dati tratti da http://pr.statestreet.com/us/en/20080611_1.html e 
http://pr.statestreet.com/us/en/20081017_1.html 
24 Private equity returns fall further in the mire, 20 Ottobre 2008, The Telegraph 
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Figura 4: Andamento IRR di State Street Private Equity Index  
al 31 Dicembre 2007 
 
Fonte: State Street Private Equity Index 
 
 
Figura 5: Andamento IRR di State Street Private Equity Index  
al 3 Giugno 2008 
 
Fonte: State Street Private Equity Index 
 
Limitandoci ad osservare gli andamenti annuali dei rendimenti, si nota 
subito un forte abbassamento dal 20% di Dicembre 2007 a poco più del 
3% a Giugno 2008. 
 
Questo è confermato, poi, dall’andamento dei rendimenti trimestrali 
dell’indice, riportato in figura 6: 
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Figura 6: Andamento IRR di State Street Private Equity Index  
per trimestri 
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Fonte: Elaborazione dati State Street Private Equity Index 
 
E’ chiaro che il "private equity sta subendo le generali pressioni 
economiche dei mercati finanziari”25: le grandi operazioni di Buy-out si 
sono di conseguenza bloccate. 
Una cosa, aldilà dei numeri, anche sembra chiara: per ritrovare livelli di 
crescita importanti, il private equity dovrà ricercare nuovi assets/prodotti 
e nuovi mercati in cui investire, come avviene in tutte le industrie in fase 
di maturità. 
Nello studiare l’evoluzione delle industrie nate nel 19° e 20° secolo, 
diversi economisti hanno, infatti, notato la presenza di una forte 
regolarità: dopo un periodo di rapida crescita, molte industrie vanno 
verso uno “shake out”, in cui la struttura competitiva cambia fortemente.  
Numerose aziende escono dal mercato e, allo stesso tempo, poche 
solidificano la propria posizione diventando leaders dominanti. 
Un esempio formidabile di questo fenomeno è stato dato dall’industria 
dell’investment banking degli anni ’30, quando il mercato di riferimento, 
                                                 
25 Gerard Labonte, vice president, State Street Corporation in Private equity returns fall further in the 
mire, 20 Ottobre 2008, The Telegraph 
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improvvisamente, aumentò, determinando una ristrutturazione 
organizzativa delle banche, che portò al conseguente consolidamento di 
posizioni dominanti di oligopolio, in cui sopravvissero quelle più pronte 
al cambiamento. 
Ebbene già nel 2005 Lerner26 affermava che “i cambiamenti occorsi 
nella Industria dell’I-Banking, rappresentano un’ottima road map per 
l’industria del private equity nel prossimo decennio”, vedendo quindi per 
quest’ultima un futuro da industria oligopolistica, caratterizzata da alte 
barriere all’entrata. 
Al seguito degli ultimi accadimenti sui mercati finanziari, questa 
affermazione è diventata ancora più vera, in quanto, di sicuro, nel 
mercato del private equity dei prossimi anni una forte competizione si 
svolgerà su un mercato di riferimento globale e su nuovi settori/prodotti, 
in un ristretto “golden circle”. 
Come il settore evolverà, se i fondi diminuiranno drasticamente le 
proprie attività, se verranno inglobati dai nuovi grandi conglomerati 
finanziari o se si collocheranno sui mercati, attraverso una serie di IPO, 
superata la fase recessiva, è tutto da vedere. 
Dall’analisi di alcuni macro trends in atto in questi anni, a livello 
finanziario, geo-politico e sociale, si può però provare ad intravedere un 
nuovo paradigma che porterà il private equity maggiormente a 
concentrarsi nel finanziamento delle infrastrutture e della sostenibilità 
ambientale: vediamo perché. 
 
 
 
 
 
                                                 
26 Questa parte è tratta da Lerner et alii , Venture Capital and Private Equity, 3rd edition, Wiley, 2001 
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CAPITOLO DUE 
 
PRIVATE EQUITY NEL FINANZIAMENTO DELLE 
INFRASTRUTTURE  
 
2.1 - Introduzione al mondo delle infrastrutture 
 
Negli ultimi anni il mondo ha assistito ad una intensa fase di 
trasformazione dei sistemi economici. 
In essa ruolo primario è spettato al fenomeno delle privatizzazioni, 
finalizzate alla ricerca di una maggiore efficienza nei settori 
tradizionalmente gestiti dallo Stato e alla diminuzione del livello elevato 
del debito pubblico. 
Con i processi di privatizzazione tutti i Paesi hanno disciplinato la 
concorrenza e privatizzato la gestione di molti servizi di pubblica utilità, 
nella produzione e nella somministrazione di energia e di altri principali 
servizi pubblici a tariffa (acqua, trasporti, reti, rifiuti, TLC)27. 
Le privatizzazioni hanno portato sul mercato imprese e attività in 
precedenza gestite e finanziate dallo Stato, ampliando gli spazi per la 
finanza privata. 
Il rischio elevato associato a molte iniziative, i rilevanti capitali necessari 
per il loro finanziamento e la necessità di mettere insieme esperienze 
imprenditoriali diverse, hanno fatto sì che, per la realizzazione di nuovi 
                                                 
27 Questa parte del lavoro è tratta da “Merola F., Project Financing e Mercati finanziari, Infopieffe”. 
“In Italia, ad esempio, si è cominciato a parlare di privatizzazioni dopo il D.L. 11 luglio 1992, n. 333 
(convertito nella L. 8 agosto 1992, n. 359), che ha disposto la trasformazione di IRI, ENI, ENEL ed 
INA in società per azioni, e la successiva soppressione del Ministero per le Partecipazioni Statali 
(1993). 
Dal 1993 al 2001 l’Italia ha visto l’ attuazione di importanti dismissioni pubbliche di imprese di 
proprietà del Ministero del Tesoro (Telecom, Seat, Ina, Imi, Eni, Enel, Mediocredito Centrale, Bnl), 
dell'Iri (ad es. Finmeccanica, Aeroporti di Roma), dell'Eni (Nuovo Pignone, Enichem, Saipem) e degli 
altri enti a precedente controllo Sono dei giorni nostri (Dicembre 2008) la privatizzazione di Alitalia, e 
il dibattito sulla separazione delle Reti energetiche e di telecomunicazione dalla loro gestione, con il 
possibile ingresso di nuovi investitori.” 
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investimenti, si affermasse la formula della cosiddetta Società di 
Progetto, e con essa la tecnica del project finance28. 
Con il project finance è avvenuta una vera e propria rivoluzione 
concettuale nella valutazione di una iniziativa economica: in sintesi, la 
attenzione si è spostata dalla solidità patrimoniale del promotore alla 
bontà della idea progettuale. 
Successivamente alla fase di privatizzazione, negli ultimi anni un 
elemento determinante lo sviluppo dei cosiddetti partenariati pubblico-
privati (PPP) sui mercati finanziari internazionali è quello della 
dotazione di infrastrutture. 
Mentre storicamente imprese e Stati hanno vinto la competizione 
economica con i propri concorrenti, attraverso le leve delle risorse 
naturali, del capitale e/o delle tecnologie, oggi che le ricchezze naturali 
rappresentano un vantaggio sempre minore rispetto al passato, le 
tecnologie di prodotto si trasferiscono con grande rapidità e i capitali 
sono ormai liberi di muoversi, la competizione diventa più una partita tra 
“sistemi-paese”, che si gioca sull’insieme delle convenienze 
all’investimento in una data area piuttosto che in un’altra. 
Il vantaggio comparato si realizza nella presenza di chiare e vantaggiose 
“regole del gioco”; nelle caratteristiche di elementi di competitività 
generale e nella presenza delle cosiddette esternalità, riconducibili 
all’efficienza delle burocrazie e alla presenza di infrastrutture moderne e 
funzionali. 
Nuove infrastrutture significano servizi migliori, e quindi miglioramento 
della qualità della vita dei cittadini: in un’ultima analisi, da un punto di 
vista politico, esse possono altresì incidere sulla stabilità dell’elettorato. 
                                                 
28 Per Project Financing si intende la modalità di “finanziamento di un progetto dotato di autonomia 
giuridica ed economica – perseguita dai promotori anche al fine di limitarne l’impatto sul proprio 
bilancio – accordato in base al flusso di cassa realizzato in futuro dall’investimento e alle capacità 
imprenditoriali dei gestori della iniziativa” 
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E di questo la politica dei paesi sviluppati è fortemente consapevole. 
L’importanza delle infrastrutture e il loro contributo allo sviluppo delle 
società è evidente nella storia29. 
Straordinario esempio viene dall’esame storico dell’arrivo dei 
conquistatori spagnoli in Perù nel 1538, che raccontarono di un Paese 
con un forte tessuto economico e sociale realizzato proprio attraverso un 
insieme di infrastrutture che inter-connettevano piccoli villaggi e ne 
facilitavano di conseguenza lo sviluppo. 
Nei Paesi sviluppati le infrastrutture economiche rappresentano in tal 
modo il tavolo più importante su cui giocare la partita della competizione 
internazionale. 
Nei Paesi in via di sviluppo e nelle economie emergenti esse 
costituiscono il tavolo su cui giocarsi la partita dello sviluppo sostenibile 
nei prossimi anni. 
Per questo tutti i Paesi hanno cercato nuove modalità per finanziarle e 
gestirle, stimolando i capitali e le capacità imprenditoriali dei privati e 
contribuendo allo sviluppo internazionale della finanza infrastrutturale. 
 
 
2.2 - Lo sviluppo del Project Finance infrastrutturale 
 
In maniera semplice, una infrastruttura è definibile come “qualsiasi 
sistema che connette A con B”, oppure come un“ asset permanente che 
una società richiede per facilitare la ordinaria operatività della propria 
economia”30. 
Le infrastrutture sono divise in due categorie: le “infrastrutture 
economiche” che comprendono generalmente i settori Trasporti 
                                                 
29 Si veda Responsible Investors sponsored Report, December 2007  
30 Si legga a riguardo l’interessante analisi del settore delle infrastrutture: “UBS Investment Research, 
Q-Series®: Infrastructure & Utilities, 2006” 
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(autostrade, aeroporti, porti, ferrovie), Energia (distribuzione and 
generazione di gas ed elettricità), Acqua (irrigazione e trattamento 
dell’acqua) e Comunicazioni (torri di comunicazione, satelliti, reti in 
fibra ottica), e le “infrastrutture sociali” che comprendono scuole, 
ospedali, carceri. 
Le infrastrutture non rappresentano un fine bensì un mezzo per 
assicurare la fornitura di beni e servizi che promuovono crescita, 
benessere e qualità della vita. 
Le performance future delle economie OECD, e di tutto il mondo, 
dipenderanno fortemente dalla presenza di adeguate infrastrutture a 
sostegno della crescita e dello sviluppo sociale. 
Da qui al 2030, gli investimenti infrastrutturali annuali necessari per 
l’elettricità, il trasporto stradale e ferroviario, le telecomunicazioni e 
l’acqua saranno dell’ordine del 3,5% del prodotto interno lordo 
mondiale. 
Una gran parte di questi investimenti avverrà nei paesi nelle regioni in 
via di sviluppo, dove paesi, quali la Cina, l’India e il Brasile spenderanno 
miliardi di dollari in infrastrutture per sostenere le loro esplosive 
economie e soddisfare le crescenti aspirazioni delle proprie popolazioni. 
Comunque, a dispetto dei più bassi tassi di crescita economici dei 
prossimi decenni, i paesi OECD saranno altresì portati ad investire 
pesantemente per mantenere, migliorare o cambiare le esistenti (e spesso 
invecchiate) infrastrutture al fine di preservare la propria competitività 
internazionale. 
Fino ad oggi, proprio a causa delle grandi dimensioni dei progetti e degli 
ingenti investimenti necessari, le infrastrutture sono state storicamente 
finanziate, costruite, possedute e gestite dallo Stato. 
Nell’era moderna, invece, a causa di budget pubblici ridotti ed aumentate 
esigenze di una popolazione in continua crescita in tutto il mondo, tali 
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investimenti sono quasi sempre accompagnati dalla formazione delle 
cosiddette public private partnerships (PPP), ovvero sistemi contrattuali 
in cui un servizio pubblico o una iniziativa privata viene finanziata e resa 
operativa attraverso una partnership tra la pubblica amministrazione e 
uno o più aziende private.  
Le PPP sono cresciute inizialmente a seguito dei problemi derivanti dai 
livelli di debito pubblico, che aumentarono rapidamente con i problemi 
macroeconomici occorsi negli anni ’70 e ’80, a partire dalla esperienza 
anglosassone. 
Nel 1992, nel bel mezzo di una forte recessione economica in Inghilterra, 
il governo conservatore britannico di John Major introdusse la Private 
Finance Initiative (PFI), primo programma mondiale nato con lo scopo 
di incoraggiare lo sviluppo della PPP, con l’obiettivo principale della 
riduzione del volume di debito pubblico. 
In quel periodo il Governo britannico era preso tra la domanda per 
investimenti pubblici e la limitata capacità derivante dalla tassazione 
vigente di incontrare tale richiesta: il deficit fiscale stava crescendo e 
l’investimento del settore privato nel pubblico venne visto come un 
modo di migliorare le finanze pubbliche31. 
Il successivo governo laburista di Tony Blair, eletto nel 1997, continuò 
con il PFI, ponendo maggiore enfasi sul raggiungimento di una elevata 
efficienza economica negli investimenti pubblici, il cosiddetto “Value for 
money”. 
In un report di Marzo 200632, il Ministero dell’Economia inglese ha 
riassunto i successi di tale iniziativa e l’importante ruolo del PFI nella 
fornitura di servizi pubblici ai cittadini. 
                                                 
31 Clark,G.L. & Root,A. (1999) Infrastructure shortfall in the United Kingdom: the private finance 
initiative and government policy. Political Geography 18, 341-365. 
32 PFI: Strengthening Long-Term Partnerships, UK Treasury, March 2006 
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Dal 1992 alla data di rilascio del report, più di 700 progetti per un valore 
di 46 miliardi di sterline erano stati completati, ed i progetti di PFI 
rappresentavano tra il 10 e il 15% del totale di investimenti in 
infrastrutture pubbliche. In più esisteva una importante pipeline di circa 
200 progetti per un valore di circa 26 miliardi di sterline fino al 2010. 
Numerosi governi hanno seguito la esperienza anglosassone ed adottato 
programmi basati sul PFI: il primo, che poi è diventato un modello per 
molti altri paesi nel mondo, è stato l’australiano Partnership Victoria. 
Ad oggi, come mostrato nella figura 7, le operazioni di finanza 
infrastrutturale di tipo PPP-PFI, sono strutturate in tutto il mondo, con un 
peso predominante dell’Europa: 
 
Figura 7: Volumi di investimento in PFI/PPP, per Area Geografica 
 
Fonte: Dealogic Project Finance Review, Ottobre 2008 
 
A livello mondiale, la principale tecnica di finanziamento con la quale si 
realizzano PPP, soprattutto quelle infrastrutturali, è il project financing.  
Già nel secolo scorso, fra il 1840 ed il 1860, gran parte della rete 
ferroviaria europea fu realizzata con tale tecnica di finanziamento. 
Una definizione di tipo generale di project financing è ben fatta da 
Wikipedia che lo descrive come “un’operazione di finanziamento di 
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opere di pubblica utilità, di ispirazione anglosassone (ma diffuso in molti 
Paesi europei), con la quale uno o più soggetti (i promotori) propongono 
ad una Pubblica amministrazione (concedente) di finanziare, eseguire e 
gestire un'opera pubblica, il cui progetto è stato già approvato, in cambio 
degli utili che deriveranno dai flussi di cassa generati da un’efficiente 
gestione”. 
Una ottima definizione di tipo finanziario deriva da Yescombe33 per il 
quale il project finance “è un metodo di raccolta di debito di lungo 
periodo per lo sviluppo di grandi progetti attraverso l’utilizzo di 
ingegneria finanziaria, che dipende da una dettagliata valutazione dei 
rischi di costruzione, operativi e commerciali, e dalla loro successiva 
allocazione tra investitori, creditori, e altre parti attraverso specifici 
contratti.” 
Mentre Modigliani e Miller nella loro “irrilevance proposition” ci fanno 
notare che le modalità di finanziamento non modificano il valore di un 
investimento34, diversi studi hanno dimostrato che l’utilizzo del project 
finance influisce positivamente sulle decisioni di investimento di un 
operatore privato. 
Esty (2003), per esempio, evidenzia che in alcuni casi le strutture 
finanziarie contano e che la crescita economica del project finance è 
proprio conseguenza del fatto che tale tecnica riduce il costo di 
finanziamento netto di infrastrutture35. 
L’utilità del project finance per la realizzazione di progetti 
infrastrutturali complessi è infatti evidente, soprattutto in un momento di 
recessione - delicato per i bilanci degli Stati, laddove le infrastrutture 
                                                 
33 Yescombe E.R., Principles of Project Finance, Academic Press, 2002; Nevitt P., “Project 
Financing” , Euromoney, 2000; Imperatori G., “Il project financing: una tecnica, una cultura, una 
politica”, Milano, Il Sole 24 Ore, 1995; 
34 Si veda Brealey - Myers - Sandri Principi di finanza aziendale, McGraw-Hill, 1999   
35 Esty B. ,  in The economic motivations for using Project Finance, 2003. 
In particolare, secondo Esty, questo spiega perchè un ampio spettro di aziende usa il project finance 
per la realizzazione di varie tipologie di assets in tutto il mondo. 
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rappresentano il luogo in cui la politica economica di un paese può 
convergere con il mercato dei capitali per la realizzazione di obiettivi 
sociali. 
Infatti, il project finance garantisce la realizzazione di investimenti 
efficienti, con l’utilizzo di limitate risorse pubbliche, un buon tasso di 
rendimento agli investitori privati, e essendo fonte di diversificazione 
rispetto ai mercati azionari, permette la stabilizzazione dei rendimenti di 
investitori istituzionali. 
Questi ultimi, trovano nelle infrastrutture il migliore modo per unire 
interessi economici, finanziari e sociali in un unico investimento. 
Questo è evidente dalla crescita del project finance, (Tabella 1) che ha 
visto un volume di investimenti più che quadruplicato dal 2002 al 2008. 
 
Tabella 1: Investimento globale in operazioni di Project Finance, 2002-8 
 
Fonte: Dealogic Project Finance Review, Ottobre 2008 
 
Nei primi 9 mesi del 2008 il volume di investimento globale è cresciuto 
del 16% arrivando a 240.9 miliardi di dollari, dai 208.3 miliardi dello 
stesso periodo del 2007.  
Di contro il terzo trimestre 2008 ha registrato un calo di investimenti 
rispetto all’anno passato: nel 2008 infatti esso rappresenta il 28% del 
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totale, contro il 40% dell’anno precedente, indicando un leggero 
rallentamento delle operazioni di project finance, causato dalla 
pronunciata crisi dei mercati finanziari36. 
Si può quindi notare che il settore non ha risentito pesantemente della 
crisi in atto dal secondo semestre del 2007, e della conseguente 
diminuzione di liquidità per operazioni a debito, a testimonianza della 
robustezza dell’investimento infrastrutturale. 
Nella classifica delle nazioni a maggiore volume di investimento, che 
riportiamo in Tabella 2, rimangono gli Stati Uniti (con un volumi di 
investimento invariati rispetto ai primi 9 mesi del 2007), seguiti da 
Arabia Saudita (+81%) e dalla Russia (con un boom del + 1236%). 
 
 
Tabella 2: Classifica di investimenti in Project Finance, per Paese 
Classifica Nazionalità 
Valore 
(USD mln) 
N. 
operazioni 
Var. % 
annua 
1 Stati Uniti 27,931 69 0% 
2 Arabia Saudita 23,008 6 81% 
3 Russia 20,167 2 1236% 
4 Australia 17,806 48 103% 
5 Spagna 16,269 100 95% 
6 India 15,095 17 163% 
7 UK 13,023 47 -6% 
8 Singapore 7,455 5 888% 
9 Cina 6,943 1 -33% 
10 Italia 6,877 15 203% 
11 Qatar 6,226 3 -53% 
12 Francia 5,264 22 -10% 
13 Portogallo 5,247 13 128% 
14 Turchia 5,119 8 -30% 
15 Yemen 5,016 2  - 
  Totale 240,931 502 16% 
Fonte: Dealogic Project Finance Review, Ottobre 2008 
 
 
                                                 
36 Dealogic Project Finance Review, Global Project Finance Review First Nine Months 2008,  Press 
Release, 24 Ottobre 2008 
 40
Come evidenziato dalla figura 8 e dalla tabella 3, negli ultimi 5 anni è 
aumentato il peso delle infrastrutture energetiche sul totale degli 
investimenti, in un trend destinato ad aumentare, come vedremo. 
 
Figura 8: Volumi di investimento globali in Project Finance 
 
Fonte: Dealogic Project Finance Review, Ottobre 2008 
 
Tabella 3: I primi 10 Project Finance, per volume di investimento 
Nome del Progetto 
Valore 
USD mln Paese Settore Closing 
Sakhalin 2nd Phase 20,000 Russia Gasdotto 16-giu-08 
Saudi Kayan 
Petrochemical  10,000 
Arabia 
Saudita 
Impianto Chimico/ 
Petrolchimico 30-mag-08 
Liaoning Nuclear 
Power Plant Project 6,943 Cina Energia 28-gen-08 
Maaden-Sabic 
Fertilizer Complex 
Project 5,619 
Arabia 
Saudita 
Impianto Chimico/ 
Petrolchimico 15-giu-08 
Brisbane Airport 
Link Project 5,290 Australia Tunnel 29-mag-08 
Saudi Polymers 
Petrochemical 
Project 5,223 
Arabia 
Saudita 
Impianto Chimico/ 
Petrolchimico 30-apr-08 
Future Strategic 
Tanker Aircraft  4,990 UK Difesa 27-mar-08 
Yemen LNG Plant 
Project 4,800 Yemen Progetto LNG 19-mag-08 
Mundra Ultra Mega 
Power Project 4,143 India Energia 24-apr-08 
Ras Laffan C IWPP 3,900 Qatar Energia 05-ago-08 
Fonte: Dealogic Project Finance Review, Ottobre 2008 
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In questa evoluzione, l’industria del private equity ha già cominciato, per 
motivi di opportunità economica e per esigenze dei propri investitori 
istituzionali, a specializzarsi nelle infrastrutture e nell’energie 
rinnovabili, attraverso i fondi infrastrutture, di cui parleremo più avanti. 
Tale trend è destinato a continuare nei prossimi anni, in quanto la 
crescita economica e demografica dei paesi in via di sviluppo richiederà 
nuove e moderne infrastrutture per divenire sostenibile nel lungo 
periodo, e i paesi industrializzati, come vedremo, avranno bisogno di 
migliorare le proprie infrastrutture per competere in un mondo ritrovatosi 
improvvisamente con limitate e costose risorse naturali (acqua, energia, 
qualità ambientale, materie prime). 
In tutto questo processo, il climate change, e le politiche globali che 
velocemente stanno emergendo, avranno il ruolo di propulsori per una 
“caccia” alle infrastrutture energetiche rinnovabili e agli investimenti 
sostenibili, che è già cominciata e sta avviando la nascita di una nuovo 
paradigma di sviluppo. 
 
 
2.3 - I sub settori: infrastrutture idriche, energetiche e di trasporto  
 
Esaminiamo brevemente ora quello che accade ed accadrà nei settori 
infrastrutturali legati maggiormente al tema della sostenibilità 
ambientale: acqua, energia e trasporti. 
 
2.3.1 - Infrastrutture idriche 
 
Il settore dell’acqua è già oggi il simbolo dell’importanza del mondo 
delle infrastrutture nei prossimi anni, perché sintetizza al massimo il 
nuovo contesto, caratterizzato da forte crescita demografica e risorse 
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naturali sempre più limitate, in cui il mondo velocemente si sta 
configurando. 
L’acqua è essenziale per la nostra vita. Ne abbiamo bisogno per uso 
personale, per far crescere il cibo, e per produrre in teoria ogni cosa di 
cui abbiamo bisogno per vivere. 
Tuttavia, questa risorsa è destinata a diventare ancora più scarsamente 
reperibile. 
Secondo studi della Banca Mondiale, già oggi 2,4 miliardi di persone 
non ha accesso ad infrastrutture mediche ed 1 miliardo di persone manca 
di adeguata fornitura idrica. 
Il “Millennium Programme” delle Nazioni Unite si propone l’obiettivo di 
ridurre del 50% questi ritardi entro il 2015, incoraggiando la spesa per 
infrastrutture idriche nei paesi in via di sviluppo nell’ordine di 51-55 
miliardi di dollari per anno e di 24-42 miliardi di dollari per 
infrastrutture sanitarie. 
Secondo “Global Water Intelligence”, l’Europa necessita di 356 miliardi 
di euro entro il 2015 per infrastrutture idriche di cui circa i 2/3 per 
impianti di depurazione, per conformarsi ai crescenti standards 
ambientali che si stanno configurando. 
Gli Stati Uniti hanno bisogno di circa 277 miliardi di dollari per 
infrastrutture idriche nei prossimi 20 anni, di cui circa 183 miliardi 
(stima Environment Protection Agency - EPA) necessari per acquedotti. 
In Cina si stima una spesa tra i 200 e i 400 miliardi di dollari entro il 
2015 per il trattamento delle acque di scarico. 
Solo sommando queste poche voci, si arriva a più di un trilione di dollari 
di investimenti necessari nei prossimi 10-15 anni. 
Per Veolia Water la dimensione del mercato mondiale idrico è oggi di 
circa 400 miliardi di dollari per le attività di servizio e di circa 100 
miliardi di dollari per la parte infrastrutturale. 
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Il settore delle infrastrutture idriche è destinato a raddoppiare nel 
prossimo decennio. 
Lo sviluppo del mercato dell’acqua è guidato da quattro mega - trends, 
ovvero crescita esplosiva della popolazione mondiale, invecchiamento 
delle infrastrutture esistenti, domanda di acqua di migliore qualità e, 
soprattutto, cambiamento climatico.  
Questi trends aumenteranno la necessità di gestire le esistenti risorse in 
maniera più efficiente rispetto agli anni scorsi. 
E’ evidente che, all’ aumentare della pressione sulle limitate risorse del 
Pianeta, i consumatori si renderanno maggiormente conto del fatto che 
l’acqua (già oggi definito, Oro Blu) è un bene prezioso che ha bisogno di 
essere gestito in maniera sostenibile. 
Il mercato mondiale dell’acqua è vasto, ma il grosso è concentrato nei 
settori della “fornitura” e del “trattamento dei reflui”. 
Quelli in rapida crescita sono la Cina e l’India e, in particolare, il Medio 
Oriente, dove la crescita può essere superiore al 10%. 
Nella figura 9 riportiamo una sintesi dei dati di crescita degli 
investimenti privati nel settore, divisi per Regione: 
 
Figura 9: Crescita degli investimenti annuali privati nel settore 
idrico
 
Fonte: Water: a market of the future, December 2007, SAM Study 
 
 
 44
Vi è ormai una crescente accettazione del fatto che all’acqua vada 
associato un price tag che rifletta accuratamente il suo ruolo vitale per il 
nostro vivere, soprattutto quando le risorse idriche disponibili per uso 
individuale continuano a diminuire in un mondo caratterizzato da una 
popolazione crescente ma risorse costanti, come mostrato in figura 10. 
 
Figura 10: Andamento della disponibilità idrica per persona, per regioni 
 
Fonte: The Global Water Challenge, 2006 
 
 
2.3.2 - Infrastrutture energetiche 
 
La liberalizzazione del mercato dell’elettricità e del gas, l’attenzione al 
riscaldamento globale, i prezzi dell’energia e la crescente domanda nelle 
economie emergenti stanno modellando lo scenario in cui le utilities 
operano nel mondo, portando le aziende del settore a spostare 
l’attenzione verso energie pulite, rinnovabili e distribuite. 
Le aziende elettriche hanno la responsabilità di aumentare nei prossimi 
anni l’efficienza energetica, sia dal lato della domanda sia dal lato 
dell’offerta, per ridurre l’impatto ambientale. 
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Allo stesso tempo, tali aziende si trovano a combattere una accresciuta 
competizione e volatilità dei prezzi ed emissioni di gas serra derivanti da 
impianti ad alta intensità di emissioni nocive. 
In contemporanea dovranno contrastare una insistente opposizione alla 
realizzazione di grandi progetti infrastrutturali, in un settore in cui la 
capacità di sostenere creazione di valore di lungo periodo dipenderà 
proprio dall’accesso ad infrastrutture di nuova generazione. 
La scarsità delle risorse umane sarà un altro importante fattore. 
La competitività delle aziende dipenderà dall’attuazione di strategie che 
cercano opportunità in uno scenario caratterizzato dal cambiamento 
climatico e che quindi mitigano i rischi ambientali. 
Passando ai volumi di investimento previsti, il ‘World Energy Outlook’ 
del 200837 valuta il gap infrastrutturale nel settore energetico in una 
spesa globale di 26 trilioni di dollari (in dollari del 2007) nel periodo 
2007-2030 (quattro in più di quanto stimato nel report del 2007), 
basandosi su una stima del prezzo medio dell’import di greggio 
crescente dai 100-115 dollari reali del periodo 2008-15 fino ad arrivare 
ai 120 dollari reali del 2030 (circa 200 dollari nominali). 
 
Figura : Investimenti in infrastrutture energetiche, 2007-2030 
 
Fonte: World Energy Outlook 2008 
                                                 
37 World Energy Outlook 2008: Sintesi, International Energy Agency  
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Lo studio ci informa che “il settore elettrico assorbe 13.6 mila miliardi di 
dollari, pari al 52%, mentre la maggior parte dei restanti investimenti è 
richiesta per il petrolio ed il gas, soprattutto per l’esplorazione e lo 
sviluppo nei paesi non OCSE”. 
Da un punto di vista di scenario “ci si attende che la attuale crisi 
finanziaria non abbia ripercussioni sugli investimenti a lungo termine, 
ma che possa tuttavia provocare dei ritardi nel completamento dei 
progetti in corso, in particolar modo nel settore elettrico”. 
Interessante notare che poco più della metà degli investimenti energetici 
mondiali, previsti per il periodo 2007-30, servirà unicamente per 
mantenere la attuale capacità, “in quanto la maggior parte delle attuali 
infrastrutture mondiali per gli approvvigionamenti di petrolio, gas, 
carbone ed energia elettrica dovrà essere sostituita entro il 2030”.  
Importante il legame tra investimenti in infrastrutture energetiche e 
cambiamento climatico: “per fornire un quadro adeguato sulle condizioni 
che regoleranno gli investimenti futuri per le infrastrutture energetiche, è 
indispensabile che le negoziazioni per un accordo internazionale sul 
cambiamento climatico siano concluse velocemente e che le relative 
implicazioni sulle politiche nazionali siano valutate in maniera rapida”. 
 
 
2.3.3 - Infrastrutture di trasporto  
 
Per definizione, il settore dei trasporti facilita il commercio, 
promuovendo crescita economica e sviluppo.  
In Europa, ad esempio, esso è essenziale per la crescita e la 
competitività, generando un volume di affari annuo di circa 363 miliardi 
di euro (o 4.5% del GDP) ed impiegando più di  8.2 milioni di persone. 
 47
Gli Stati Uniti spenderanno circa 290 miliardi di dollari nei prossimi anni 
dal 2008 al 2013. 
Secondo stime governative, l’investimento totale per le strade in Cina 
dovrebbe essere intorno ai 210 miliardi di dollari dal 2008 al 2010. 
Esiste una chiara correlazione tra prodotto interno lordo pro-capite ed 
aumento di automobili, e quindi necessità di nuove infrastrutture di 
trasporto, come si evince dalla figura 11: 
 
Figura 11: Numero di veicoli / 1000 persone in funzione del reddito pro-capite 
 
Fonte: Banca Mondiale, 2004 
 
 
E’ evidente, dunque, che la enorme crescita attesa di numerosi paesi 
emergenti (i BRIC, Cina, Russia, India, Brasile in primis) si rifletterà in 
una massiccia necessità di infrastrutture di trasporto. 
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Riferendosi all’Europa, uno studio di KPMG38 mostra una crescita, tra il 
2008 e il 2012, degli investimenti in infrastrutture di trasporto intorno al 
valore medio del 4-5% (figura 12). 
 
 
Figura 12: spesa cumulata in infrastrutture di trasporto in Europa nel periodo 
2008-2012  (in milioni di Euro) 
 
Fonte: KPMG 2008 
 
 
Nei soli Paesi OECD la spesa annua per Infrastrutture stradali e 
ferroviarie è prevista in enorme crescita39, come riportato in figura 13: 
 
                                                 
38 Global Infrastructure: Trend Monitor. European Transport Edition: Outlook 2008–2012. KPMG. 
Giugno 2008 
39 La figura è tratta da: Infrastructure to 2030 Volume 2. Mapping policy for electricity, water and 
trnaposrt, OECD, 2007 
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Figura 13: spesa annua OECD per infrastrutture stradali e ferrovie fino al 2005 
 
Fonte: OECD, 2007 
 
Vi sarà dunque un enorme bisogno di nuove infrastrutture, nei settori 
industriali centrali per le politiche di contrasto al cambiamento climatico, 
che in seguito analizzeremo. 
Esaminiamo ora i fattori macroeconomici, sociali e politici che hanno 
reso le infrastrutture fortemente appetibili agli investitori istituzionali e 
al private equity negli ultimi anni, quali sono le evoluzioni ipotizzabili 
per i prossimi anni e quali le correlazioni esistenti con il mondo della 
finanza sostenibile. 
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2.4 - Le caratteristiche degli investimenti in infrastrutture 
 
Gli investimenti infrastrutturali sono caratterizzati da alcune peculiarità, 
che li rendono interessanti a particolari tipologie di investitori privati. 
Iniziamo con l’affermare che, negli ultimi anni, gli investimenti in 
infrastrutture sono stati generalmente caratterizzati da una generale 
performance superiore rispetto a quella dei mercati azionari. 
Da una analisi del settore delle Infrastrutture e delle Utilities40 si nota 
infatti che dal 1996 al 2006 esso ha avuto rendimenti superiori a quelli 
dei settori delle global equities e dei bonds pubblici (figura 14). 
 
Figura 14: Performance globale del settore Infrastrutture & Utilities, 2006 
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Fonte: UBS, S&P, Citigroup 
 
Confrontando poi le performance ottenute da Giugno 2000 a Marzo 2008 
da uno dei più importanti indici del mondo delle infrastrutture, UBS 
Global Infrastructure, con quelle ottenute dal benchmark azionario 
mondiale MSCI World, le prime sono risultate nettamente maggiori 
(figura 15). 
 
                                                 
40 Gran parte di questa introduzione prende spunti dallo studio “UBS Investment Research, Q-
Series®: Infrastructure & Utilities, 2006” 
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Figura 15: Le performance di UBS Infrastructure Index ed MSCI World Index   
 
Fonte: UBS, Macquarie, S&P e CIBC World Markets 
 
 
La necessità di servizi essenziali, quali strade, acqua, elettricità e gas è 
tale che, durante la scorsa crisi finanziaria, avvenuta tra il 2000 e il 2003, 
mentre il MSCI World Index perdeva circa il 30%, UBS Infrastructure 
Index cresceva del 17%. 
Come mostrato nella figura 16, in sintesi le infrastrutture garantiscono 
maggiori rendimenti, una maggiore distribuzione di dividendi, e una 
minore volatilità del mercato azionario. 
 
Figura 16: Confronto tra infrastrutture e mercato azionario 
 
Fonte: Lazard, Macquarie, FTSE, S&P 
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Una ulteriore importante caratteristica degli investimenti in infrastrutture 
è il loro essere legate fortemente all’andamento dei tassi di interesse 
“reali”. 
Le infrastrutture, infatti, sono generalmente underperforming in uno 
scenario di tassi di interesse crescenti e outperforming in situazioni di 
tassi decrescenti. 
Di conseguenza, i rendimenti degli investimenti in infrastrutture 
risultano non correlati con il mondo delle obbligazioni. 
 
 
2.5 - L’evoluzione del settore e della finanza infrastrutturale 
 
Il settore delle infrastrutture ha uno sviluppo determinato dall’evoluzione 
di un insieme di drivers di vario tipo, che ne determinano l’evoluzione. 
Tra questi, in questo momento, il fattore trainante è quello demografico. 
Già nel prossimo decennio, infatti, è previsto l’arrivo di un miliardo di 
nuovi abitanti del pianeta e la crescita di una grande e nuova classe 
media nei paesi in via di sviluppo: questo comporterà una forte 
impennata nella domanda di nuovi servizi infrastrutturali per migliaia di 
miliardi di dollari. 
In più, l’impressionante sviluppo, prima demografico e poi economico, 
della Cina è in parte dovuto proprio ad un importante sistema di 
pianificazione infrastrutturale e, nei prossimi anni, numerosi paesi in via 
di sviluppo potranno utilizzare le importanti riserve di capitali depositate 
nei propri “fondi sovrani” proprio nel tentativo di replicare i successi 
cinesi, attraverso la realizzazione di infrastrutture. 
Esiste, infatti, una chiara correlazione tra spesa per infrastrutture e livello 
di PIL pro capite, e ci sono tutte le ragioni per pensare al settore delle 
infrastrutture quale motore trainante dello sviluppo dei paesi emergenti. 
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Il mercato mondiale degli assets infrastrutturali nel 2007 era stimato in 
circa 2.8 trilioni di dollari, con 2.1 trilioni di dollari rappresentati dalle 
infrastrutture quotate (circa il 5% dell’intero settore delle global 
equities)41. 
I Paesi dove maggiormente il settore troverà sviluppo saranno gli Stati 
Uniti, la Cina e l’India, che, per vari motivi, hanno avuto livelli di spesa 
infrastrutturale molto inferiori alle proprie necessità e che, per vari 
motivi, dovranno aumentarli. 
Le stime per i Paesi OECD e BRIC (Brasile, Russia, India e Cina) sulla 
spesa infrastrutturale per il periodo 2000-2030 per i soli settori Acqua, 
Elettricità, Strade e Ferrovie è di alcuni trilioni di dollari, come riportato 
in Tabella 4: 
 
Tabella 4: Previsioni di spesa infrastrutturale mondiale 2000-2030 
Tipologia 
2000-
10 
% del PIL 
mondiale 
2010-
20 
% del PIL 
mondiale 
2020-
30 
% del PIL 
mondiale 
Strade 220 0,38% 245 0,32% 292 0,29% 
Ferrovie 49 0,09% 54 0,07% 58 0,06% 
Elettricità* 127 0,22% 180 0,24% 241 0,24% 
Acqua 576 1,01% 772 1,01% 1037 1,03% 
 
Fonte: Ernst & Young, 2007 (* solo infrastrutture di trasmissione e distribuzione) 
 
Negli Stati Uniti, dove i processi di privatizzazione stanno finalmente 
crescendo e la cultura del PPP sta prendendo piede, la American Society 
of Civil Engineers ha stimato in 1,6 trilioni di dollari la domanda di 
infrastrutture dal 2006 al 2010. 
Inoltre, l’Asian Development Bank presume che, nei prossimi dieci anni, 
i paesi asiatici spenderanno 20-30 trilioni di dollari in infrastrutture. 
                                                 
41 Listed Infrastructure Assets – A Primer, Standard & Poor’s, 5 Marzo 2007 
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Se alla presenza del gap infrastrutturale si vanno a sommare le 
problematiche del cambiamento climatico, del terrorismo internazionale, 
della mancanza di manodopera nel settore delle costruzioni e della 
sicurezza, le cifre tendono ad aumentare, in quanto queste ultime 
aumentano i costi di sviluppo e gestione degli assets. 
Con queste prospettive è evidente che importanti risorse verranno messe 
in campo nel mondo delle infrastrutture e che i governi, in una fase di 
difficoltà per le finanze pubbliche, oggi ulteriormente aumentate con la 
crisi dei mercati finanziari, avranno bisogno soprattutto del supporto di 
investitori istituzionali. 
Esistono infatti vere e proprie global dynamics (sviluppo demografico, 
crescita dei bisogni dei paesi emergenti, scarsità di risorse naturali ed 
energetiche) che convergono verso gli investimenti infrastrutturali, che 
rappresentano la naturale evoluzione degli ottimi modelli di business dei 
fondi di private equity ed immobiliari, alla ricerca di nuovi settori di 
crescita, spinti dalle nuove esigenze dei propri investitori istituzionali, ed 
in particolare dei fondi pensione, dotati di enormi risorse finanziarie ed 
in forte crescita nei prossimi anni – nella sola area OECD, le risorse 
gestite dai fondi pensione ammontavano a circa 17.9 trilioni di dollari 
nel 2005, in crescita rispetto ai 13 trilioni del 2001, con un trend di 
ulteriore crescita42 - attratti dalla opportunità di diversificazione dei 
propri portafogli di investimento, offerta dalle infrastrutture, che in più 
garantiscono cash flow stabili lungo periodi decennali e rendimenti 
importanti; 
Ad oggi, solo una piccola parte dei fondi pensione è allocata alle 
infrastrutture. Per fare un esempio, ABP, il secondo maggiore fondo 
                                                 
42 Infrastructure to 2030 Volume 2. Mapping Policy for electricity, Water and Transport, OECD, 
2007 
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pensione al mondo con circa 200 miliardi di euro in gestione, ha 
investito in infrastrutture ma solo per circa 1% dei fondi totali. 
Vi è però da precisare che, anche senza metter in conto la naturale 
crescita di tali percentuali nei prossimi anni, anche se solo l’1% del 
totale dei fondi pensione OECD fosse allocato in tal senso, circa 180 
mliardi di dollari sarebbero utilizzabili per investimenti in infrastrutture. 
E’ chiara, dunque, la centralità dei fondi pensione, quali sicuri attori 
principali dello sviluppo del settore nei prossimi anni. 
 
La forte domanda di infrastrutture vista negli ultimi anni è dunque 
derivata dall’emergere di: 
- un dato demografico che indica una popolazione che cresce e invecchia 
e cerca investimenti ad alto rendimento, con flussi di cassa a bassa 
volatilità con cui  finanziare la propria futura vita in pensione. 
- investitori istituzionali e fondi di private equity, che investono in 
infrastrutture, spinti dalla necessità di diversificare dalle operazioni 
classiche di buy-out, dopo lo scoppio della bolla sub-prime  
- tensioni geo-politiche nel mercato energetico, che hanno comportato la 
necessità di rivedere la mappatura degli approvigionamenti, attraverso la 
realizzazione di nuovi assets 
- cambiamento climatico, evoluto in una imponente opportunità di 
business di lungo periodo, che genera l’afflusso di una notevole liquidità 
di investitori istituzionali nel settore delle infrastrutture energetiche low-
carbon, per la loro capacità di generare ulteriore valore attraverso la 
riduzione di emissioni nocive 43. 
 
 
                                                 
43 Su questo aspetto ci dedicheremo nel prossimo capitolo, in cui parleremo dell’interessante 
evoluzione del Carbon Finance, e dell’importanza che esso riveste per lo sviluppo del settore delle 
infrastrutture. 
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L’offerta di infrastrutture è invece derivata da: 
- governi che hanno storicamente investito poco in infrastrutture e 
vogliono “rifarsi”, cercando di coinvolgere sempre più il settore privato 
in tale compito, per ragioni tecniche (la complessità delle infrastrutture 
moderne è affrontabile solo da organizzazioni complesse) e di cost-
efficiency (il privato è capace di realizzare infrastrutture ad un “costo 
totale” ed in “tempi” minori), come si evince dalle figura 17 e 18, 
riguardante l’esperienza anglosassone della PFI. 
 
Figura 17: UK PFI - % di progetti consegnati nei tempi previsti 
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Figura 18: UK PFI - % di progetti consegnati on budget 
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- debito pubblico che comporta la necessità per il settore pubblico di 
demandare la realizzazione delle infrastrutture al settore privato,  per 
concentrarsi su altri settori “fondamentali” e per evitare di accollarsi 
“rischi”, principalmente quello politico e da tariffa. 
- abbassamento, nella realizzazione di infrastrutture, dello spread di 
credito rispetto al mercato azionario, a causa di un rischio operativo ed 
economico “relativamente basso”. 
 
Oltre ai benefici descritti sopra, la realizzazione di infrastrutture 
comporta anche potenziali rischi, derivanti soprattutto dalla esistenza di 
alti livelli di leva finanziaria e dalla natura ciclica dell’andamento dei 
mercati finanziari, di cui il settore oggi è infatti rimasto vittima. 
Fino al 2007, tassi di interesse bassi e enormi liquidità presenti sui 
mercati hanno dato un forte slancio al mondo infrastrutturale. 
L’attuale crisi dei mercati finanziari, originatasi negli Stati Uniti nella 
seconda metà del 2007, e la successiva stretta del credito, hanno 
comportato un forte aumento nei costi di finanziamento, ed inciso sulla 
redditività delle infrastrutture e degli operatori finanziari specializzati in 
questo settore di investimento. 
Nonostante ciò, il finanziamento di infrastrutture continua a crescere 
anche nel 2008 (con un tasso leggermente decrescente nel terzo 
trimestre), e continuerà a farlo, se è vero che le politiche economiche di 
tutti i grandi Paesi (Stati Uniti, Unione Europea, Cina, Russia ed altri) 
stanno convergendo sul tema delle infrastrutture, visto quale motore di 
rinnovato sviluppo delle economie. 
Uno studio di Luglio 2008 di Freshfields Bruckhaus Deringer44 
conferma tutte le considerazioni fatte finora. 
                                                 
44 Outlook for infrastructure. 2008 and beyond. Freshfield Bruckhaus Deringer. Luglio 2008 
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Lo studio, basato su 100 interviste a senior managers operanti nel settore 
delle infrastrutture a livello globale, si è posto l’obiettivo di percepire le 
aspettative degli operatori sul mercato dei prossimi anni. 
Nonostante il credit crunch, che non avrebbe comportato una netta 
correzione del pricing delle infrastrutture, la previsione degli operatori è 
di una crescita del settore, trainata dalla incapacità dei governi dei paesi 
OECD di finanziare le proprie esigenze infrastrutturali, e dalle esigenze 
infrastrutturali dei paesi emergenti. 
 
Ed ecco le principali conclusioni dello studio: 
 
1) i partecipanti al sondaggio sono relativamente positivi sullo 
scenario infrastrutturale dei prossimi 12 mesi 
 
 
Tabella 5: “Pensando all’industria delle infrastrutture e dei trasporti nei 
prossimi 12 mesi, lei è..?” 
21%
32%
33%
7%
7%
Più ottimista dell'anno scorso Ottimista come l'anno scorso Meno ottimista dell'anno scorso
Pessimista come l'anno scorso Non saprei
 
Fonte: Freshfields 
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2) i settori delle utilities energetiche e delle energie rinnovabili 
provvederanno il maggiore livello di attività nei prossimi mesi ed 
anni 
 
Tabella 6: “Nei prossimi 12 mesi e 10 anni, in quale di questi settori si aspetta 
che la sua organizzazione sarà più attiva?” 
 
 
Fonte: Freshfields 
 
 
Gli investitori e i fornitori di credito concordano sul fatto che la più 
grande opportunità dei prossimi anni sarà nel settore delle utilities 
energetiche e soprattutto nelle energie rinnovabili, seguite dalle 
infrastrutture di trasporto. 
 
3) La Gran Bretagna sarà il mercato infrastrutturale più attivo nei 
prossimi 12 mesi, ed in generale i paesi OECD si presenteranno 
più forti rispetto ai mercati emergenti 
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Tabella 7: “Dove si aspetta di essere più attivo nei prossimi 12 mesi?” 
 
 
Fonte: Freshfields 
 
 
 
Tutti i mega trends, prima descritti, concordano, dunque, sul fatto che un 
rinnovato aumento dei rendimenti del settore infrastrutturale si 
verificherà, grazie all’enorme massa di investimenti che si muoverà dalla 
finanza derivata verso investimenti reali e a basso rischio, quali le 
infrastrutture. 
Il crescente bisogno dei governi pubblici di capitali per realizzare 
infrastrutture, in un mondo a risorse naturali ed ambientali limitate e 
l’emergere delle infrastrutture quale nuova asset class creeranno enormi 
opportunità di investimento in tutto il mondo, e comporteranno per il 
mondo delle infrastrutture, ed in particolare per gli investimenti nelle 
energie rinnovabili, la stessa crescita vista per il settore del real estate 
nello scorso decennio. 
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Una importante notizia in questo senso è arrivata a Dicembre dagli Stati 
Uniti: il Presidente Obama ha annunciato la messa in campo di un 
importante piano di rilancio dell’economia americana basato proprio 
sulle infrastrutture e l’efficienza energetica pubbliche.  
In questo percorso, ruolo fondamentale svolgeranno gli operatori 
finanziari specializzati nel finanziamento di infrastrutture, ovvero i Fondi 
Infrastrutture, nel loro ruolo di “trait d’union” tra investitori istituzionali 
e mondo delle infrastrutture. 
 
 
2.6 - Lo sviluppo dei fondi di Private Equity per le infrastrutture  
 
Le dinamiche di crescita del settore infrastrutturale e le caratteristiche di 
questo tipo di investimento hanno creato moltissima attenzione nel 
mondo imprenditoriale e finanziario, ed in particolare nel mondo del 
private equity. 
Oltre all’enorme mercato delle infrastrutture quotate, sono nati infatti 
numerosi veicoli finanziari specializzati: i fondi di private equity per le 
infrastrutture, meglio conosciuti come fondi infrastrutture. 
Questi ultimi possono essere visti come una evoluzione del project 
financing e del private equity, che si incontrano qui nella realizzazione di 
obiettivi sociali ed economici di lungo periodo. 
I fondi infrastrutture sono infatti veicoli finanziari che operano con una 
logica di private equity, ma assumono una connotazione di investimento 
ibrido, in quanto operano in un settore a forte valenza sociale. 
Si specializzano su una singola classe di investimento (es. aeroporti) 
oppure su più settori infrastrutturali, caratterizzati da situazioni di 
monopolio, su scala regionale o globale. 
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I principali investitori in fondi infrastrutture sono quelli istituzionali che 
trovano, come già visto, in questa asset class caratteristiche per loro 
essenziali quali la stabilità dei flussi di cassa, bassa volatilità e buoni 
rendimenti correlati all’inflazione. 
Oltre a questo, investendo in fondi infrastrutture, piuttosto che in singoli 
titoli infrastrutturali, gli investitori accedono alle capacità manageriale 
del gestore nella selezione e gestione degli assets. 
Volendo fare un po’ di storia, l’idea di costituire dei fondi chiusi, 
specializzati in infrastrutture, è stata dell’australiana Macquarie Bank, la 
prima a riconoscere le opportunità presenti nel settore delle infrastrutture 
per il settore privato. 
Già nel 1996 la banca australiana cominciò, infatti, a formare fondi 
specializzati in infrastrutture per acquisire e finanziare assets in tutto il 
mondo, arrivando a gestire nel 2007 un portafoglio di 102 assets in 25 
paesi, sebbene il fenomeno si sia sviluppato fortemente solo negli ultimi 
pochi anni. 
In particolare, nel 2006 il settore ha visto l’esplosione di  operatori 
finanziari che hanno stabilito i propri fondi infrastrutture45, ed il peso del 
private equity sul volume totale degli investimenti globali in 
infrastrutture ha superato il 50% del totale per un valore intorno ai 50 
miliardi di dollari. 
Uno studio del 2007 di Finlombarda46 ha censito 61 fondi infrastrutture 
riconducibili a 37 operatori per una dotazione complessiva di 51,9 
miliardi di euro, e riportato (figura 19) la dinamica dei volumi di 
investimento nei fondi infrastrutture aggiornata a fine 2007, in cui è 
evidente il boom avvenuto dal 2005: 
                                                 
45 Infrastructure funds on the rise, By Krista F. Hill, January/February 2008 www.renewcanada.net 
ReNew Canada 
46 Tratto da PF Focus. La newsletter sul project finance e sulla finanza strutturata. N.3 Dicembre 
2007. Finlombarda 
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Figura 19: La dinamica degli Infrastructure Funds nel tempo 
 
Fonte: Nicolai M, Castaldo F., 2008 
 
Guardando alla concentrazione del settore (a fine 2007) il 39% delle 
disponibilità, 20,3 miliardi di euro era in gestione a soli cinque fondi, 
emanazione finanziaria dei primari gruppi bancari. 
Tra questi spicca Morgan Stanley Infrastructure partners che disponeva 
di 2,25 miliardi di euro da investire nei paesi OCSE. 
La concentrazione della massa finanziaria era ancora maggiore se si 
consideravano gli operatori piuttosto che i singoli fondi, con al primo 
posto Macquarie a cui erano riconducibili 15 miliardi di euro, il 28,6% 
del totale. A seguire si collocavano il colosso assicurativo – finanziario 
americano AIG (colpito poi drasticamente dalla crisi finanziaria del 
2008) che dispone di un target di investimento di cinque miliardi di euro, 
ed infine la Goldman Sachs con GS Infrastructure Fund, lanciato nel 
2006, con dotazione pari a 4,8 miliardi di euro. 
Nel 2008 molte altre banche di investimento hanno lanciato un proprio 
fondo infrastrutture. 
Tra questi, Carlyle ha messo in piedi un team dedicato al settore 
infrastrutturale e ha poi formato, insieme a Riverstone, un fondo da 685 
milioni di dollari  dedicato al settore delle energie rinnovabili. 
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General Electric e Credit Suisse hanno annunciato  nel 2008 la nascita di 
una joint venture  da un miliardo di dollari, denominata Global 
Infrastructure Partners. 
Il fondo di private equity Blackstone, Citigroup e due società finanziarie 
indiane hanno dato il via ad un fondo infrastrutture da più di cinque 
miliardi di dollari che investirà in strade, porti ed altre utilities in India. 
Andando al loro funzionamento, i fondi infrastrutture presentano le 
stesse caratteristiche di un classico fondo di private equity, descritto 
precedentemente, con una SGR, nel ruolo di general partner, che ha il 
compito di gestire investimenti derivanti da limited partners. 
Volendo definirne le tipologie di investimento, nel mondo delle 
infrastrutture la distinzione tra private equity e venture capital può esser 
ben descritta tra investimenti brownfield (infrastrutture esistenti) e 
greenfield (nuove infrastrutture). 
Tra i due tipi di investimenti esistono infatti le stesse differenze che si 
riscontrano tra private equity e venture capital, nei profili di rischio 
tecnologico, nella prevedibilità dei flussi di cassa, nei tempi di realizzo. 
Il funzionamento di questi fondi è “semplice”: essi investono, dopo una 
accurata selezione, su operazioni a lungo termine, basso rischio, 
rendimento stabile e prevedibile, in settori regolamentati.  
Uno dei vantaggi di tali operatori consta, come visto nel caso dei fondi di 
private equity classici, nel potersi indebitare per multipli della loro 
capitalizzazione, e di conseguenza avere la possibilità di aumentare 
(anche decuplicare, durante la fase boom del 2007) gli investimenti 
rispetto al capitale iniziale. 
Poiché la possibilità di indebitamento è preclusa ai fondi pensione, alle 
fondazioni o alle assicurazioni, i fondi per le infrastrutture diventano 
molto vantaggiosi, offrendo l’opportunità di migliorare la redditività e la 
diversificazione degli investimenti. 
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Oltre ai classici investitori istituzionali, i fondi per le Infrastrutture 
vedono come forti investitori i fondi che gestiscono patrimoni dello 
Stato, come il caso dei famosi americani “State of N.Y.” e “State of 
California” (che gestivano nel 2007 oltre $100 miliardi) alle Caisse des 
Depots canadese e francese, alla Kfwv tedesca, alla Echi spagnola fino 
all’italiana Cassa Depositi e Prestiti. 
 
I Fondi per le infrastrutture, in genere, rendono bene al privato, portando 
dividendi di tutto rispetto a chi li sottoscrive. 
 
Per fare alcuni esempi, il bilancio consuntivo del 2006 del Tata 
Infrastructure Fund di Mumbai mostrava un utile lordo del 62% e il 
Sunduran BNP Paribas Select Midcap Fund uno addirittura del 92%. 
Negli ultimi tre anni, il settore ha visto una enorme accelerazione: lo 
sviluppo dei cosiddetti “asset packagers” (in primis l’australiana 
Macquarie) ha portato ad una forte competizione sul pricing delle opere, 
con un abbassamento del livello di rischio, e il successivo richiamo di 
ingenti risorse economiche da parte dei fondi pensione. 
Proprio questa presenza di extra-liquidità ha poi creato un eccessivo 
squilibrio tra domanda e offerta di assets su cui investire, con la 
conseguente crescita dei multipli, e la successiva bolla del settore, 
scoppiata con la crisi dei mercati finanziari e del credito, a cui ha fatto 
seguito una leggera caduta dei rendimenti, che nel 2007 si aggiravano 
intorno al 10-15%, come mostrato, in figura 20, da un sondaggio47 di 
Probitas Partners: 
                                                 
47 Da “Investing in Infrastructure Funds, Probitas Partners. September 2007.” 
“Il sondaggio è stato svolto nella primavera del 2007 con lo scopo di investigare le opinioni e le 
prospettive sugli investimenti in Fondi infrastrutture, contattando circa 1500 investitori istituzionali e 
ricevendo risposte da 114 responsabili di Fondi Pensione pubblici e privati, fondi di fondi, family 
offices, Fondazioni ed Endowments, consulenti, compagnie assicurative e altre agenzie. Inoltre sono 
state condotte dozzine di interviste telefoniche con i più importanti e più attivi investitori istituzionali 
per ottenere una migliore comprensione dei trends notati nel sondaggio”. 
 66
Figura 20: il rendimento atteso nelle infrastrutture nel 2007 
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Ed ecco, in figura 21, le prospettive ottimistiche degli investitori per il 
2008: 
 
Figura 21: Le aspettative dal mondo delle infrastrutture nel 2008 
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Nel 2008, in verità, il settore vive una situazione di stallo, indotta dalla 
crisi finanziaria in atto: è però evidente che, nel lungo periodo esso dia 
destinato ad una forte crescita derivata dai fondamentali del settore 
infrastrutturale prima analizzati. 
 
Andando all’Italia, la situazione attuale vede la presenza di nove fondi 
infrastrutture nati da operatori del Paese (figura 22), mentre sono più di 
venti i fondi totali: 
 
 
Figura 22: I fondi infrastrutture italiani 
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Come si vede, il principale fondo infrastrutture italiano è F2i, acronimo 
di Fondo italiano per le Infrastrutture: un fondo caratterizzato da 
importanti novità, che opererà sul mercato nazionale, in tutti i settori 
infrastrutturali (Energia, Acqua, Trasporti e Telecomunicazioni). 
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2.6.1 - F2i – Fondo Italiano per le Infrastrutture 
 
Il Fondo Italiano per le Infrastrutture, F2i, voluto dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze e sponsorizzato dalla Cassa Depositi e 
Prestiti, rappresenta una grande occasione per innovare il sistema 
finanziario e rilanciare la competitività italiana, attraverso il suo vero 
punto debole, la politica infrastrutturale. 
Il Fondo (si tratta della prima esperienza europea di fondo ibrido per le 
infrastrutture, con focus nazionale) con una dotazione iniziale di oltre 2  
miliardi di euro si propone come partner privilegiato, di lungo periodo, 
nel settore delle infrastrutture in Italia. 
I soci fondatori di F2i (che hanno garantito circa 1 miliardo di euro), 
sono le due grandi banche nazionali, Unicredit e Banca Intesa-SanPaolo 
e la Cassa depositi e prestiti, ognuna con il 14,3%; le due banche d’affari 
internazionali, Lehman Brothers e Merril Lynch, anch’esse con il 14,3% 
ciascuna; un gruppo di sette fondazioni bancarie con il 22,9%; la Cassa 
previdenziale geometri e Inarcassa con un totale del 5,6%. 
Il first closing, raggiunto a Dicembre 2007, è stato riservato 
principalmente al mercato italiano, mentre è previsto, a breve, il 
raggiungimento del target finale di 2 – 2,5 miliardi di euro, a seguito 
della collocazione sui mercati internazionali seguita dalla banca d’affari 
Citigroup, nel ruolo di Placement Agent. 
Per raggiungere questo ambizioso obiettivo, F2i ha puntato soprattutto su 
“investitori internazionali, ad esempio fondi pensione canadesi e 
statunitensi, e investitori arabi”. 
Il Fondo disporrà di una leva finanziaria (che dipenderà di volta in volta 
dalle singole operazioni) di circa 4-5 volte l’investimento iniziale nel 
singolo progetto, potendo così investire oltre dieci miliardi di euro. 
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Oltre ai mezzi propri, F2i ha l’obiettivo di fare da stimolo ai vari soci 
promotori a realizzare operazioni di co-investimento con il fondo per 
generare un ammontare totale di investimenti dell’ordine delle decine di 
miliardi di euro e quindi “creare una macchina che può dare stabilità al 
sistema delle infrastrutture del nostro Paese”. 
Il fondo avrà una durata di quindici anni, ed un primo investment period 
che si concluderà nel 2012 con una possibile quotazione in Borsa dei 
propri assets, e si caratterizza con management fee del 1,2 %, (bassa 
rispetto a una media di settore del 2%) e rendimento netto agli investitori 
intorno al 10-12%. 
F2i opererà per un 80% nelle infrastrutture nazionali esistenti 
(brownfield), investendo in tutti i settori (Trasporti, Aeroporti, Porti, 
Reti, Rigassificatori, Impianti per la gestione di rifiuti, Energia 
rinnovabile, Reti TLC e Infrastrutture puntuali) tramite l'acquisizione di 
quote di controllo o di minoranza che ne garantiscano comunque 
adeguati poteri di governance, e un 20%  in greenfield infrastructures. 
Nel primo anno di investimento, il 2008, F2i ha già 462 milioni di euro 
di investimenti effettuati o in approvazione (con un investimento medio 
annuo di circa il 23% del totale). 
Alcuni indici sintetici, presentati a Maggio 2007 dall’ ingegner 
Gamberale – Amministratore Delegato di F2i48, derivati dal confronto 
tra la situazione infrastrutturale italiana e quella europea, evidenziavano 
che volendo essere in media con i paesi sviluppati (in cui vi è una media 
di investimento infrastrutturale pari a 200 dollari per abitante) il nostro 
Paese avrebbe dovuto avere otto miliardi di Euro annui investiti in 
infrastrutture, mentre ve ne erano meno di due miliardi. 
                                                 
48 Intervento a La Spezia,  7 Maggio 2007, nel dibattito dal titolo “Pubblico e privato per il rilancio 
delle infrastrutture” 
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Esisteva, dunque, un gap di almeno sei miliardi di euro, da colmare 
presto, pena la prolungata perdita di competitività del “Sistema Italia” in 
un contesto globalizzato, che richiede ad un singolo paese una sempre 
maggiore velocità di collegamento con gli altri. 
Nei 2008 F2i ha definito le prime importanti prospettive di investimento, 
dalla gara per le torri telefoniche di Wind e di H3G, in partnership con 
Dmt, Babcock & Brown e UniCredit, agli investimenti con ENEL nel 
settore dello stoccaggio di gas in Italia e all’interesse per le 
partecipazioni della Provincia di Milano nel campo delle infrastrutture, 
la partecipazione in società operanti nelle energie rinnovabili, per 
arrivare alla prevista partecipazione nel settore dell’Energia Nucleare 
(ultimamente rilanciato dal governo Berlusconi). 
Il fondo italiano per le infrastrutture potrà aiutare a colmare il gap 
infrastrutturale della nostra nazione, diventando soggetto catalizzatore di 
sviluppo sostenibile e rappresentare una iniziativa ambiziosa per dare un 
impulso allo sviluppo del Paese, apri-pista per il successivo ingresso di 
capitali internazionali nell’intera economia italiana. 
 
Descriviamo ora una ulteriore importante specializzazione della Finanza 
infrastrutturale, quella dei carbon funds, che rappresentano il ponte di 
collegamento tra il mondo delle Infrastrutture e quello evolutivo della 
Finanza Sostenibile / ambientale. 
 
 
2.7 - Carbon Funds ed Infrastrutture “Zero – Low Emission” 
 
I carbon funds nascono come derivazione della ratifica del Protocollo di 
Kyoto, trattato internazionale di natura ambientale entrato in vigore nel 
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2005, che ha dato il via al cosiddetto carbon finance49, attraverso 
l’implementazione di tre meccanismi flessibili, con i quali si attribuisce 
finalmente valore economico alle cosiddette “esternalità ambientali”50 
generate nelle attività industriali, previa la fissazione di un sistema di 
quote di emissione, a livello di settori industriali e di singoli paesi. 
Oltre al cosiddetto ETS (European Trading Scheme), mercato finanziario 
per lo scambio di diritti di emissione, oggi in fase di piena crescita, il 
protocollo di Kyoto permette a un operatore finanziario di utilizzare altri 
due importanti meccanismi flessibili, il CDM (Clean Development 
Mechanism) e il JI (Joint Implementation), potendo così comprare e 
vendere “certificati”, prodotti in progetti infrastrutturali, ad un valore 
definito dal mercato finanziario. 
La crescita delle politiche ambientali, e il parallelo sviluppo della finanza 
sostenibile, che analizzeremo nel prossimo capitolo, vedono nei carbon 
funds luoghi in cui coniugare due differenti fonti di rendimento, quello 
derivante dall’investimento in una infrastruttura classica e quello 
realizzato dalla generazione di “certificati di emissione”. 
Da qui la loro natura di investimento di “transizione”. 
Infatti i carbon funds non sono altro che dei fondi di private equity per le 
infrastrutture partecipati da investitori pubblici e privati (aziende, enti 
pubblici, etc): essi nascono con lo scopo principale di ottenere extra 
                                                 
49 Da Wikipedia: Il Carbon finance è una nuova branca della Finanza Ambientale, che esplora le 
implicazioni finanziarie derivanti dal vivere in un mondo carbon-constrained, un mondo in cui le 
emissioni di CO2 ad altri gas inquinanti sono caratterizzate da un prezzo ad essi associato. Così il 
termine generale è applicato a quei investimenti in progetti di riduzione di emissioni nocive e alla 
creazione di strumenti finanziari che sono commercializzati sui cosiddetti carbon markets. 
50 Da Enciclopedia Treccani: “..Per esternalità s’intende un effetto esercitato dall’azione di un agente, 
per es. attraverso la produzione o il consumo di un bene, su un altro agente. Un caso classico è quello 
del fumo di sigaretta. L’agente A fuma una sigaretta (azione dalla quale trae piacere), ma la sua azione 
genera un impatto negativo sull’agente B, che non tollera il fumo. In altri termini, nella funzione di 
utilità di B compare una variabile (la sigaretta) che è sotto il controllo dell’agente A, il cui valore è 
deciso dall’agente A, senza tener conto dell’effetto su B, e la cui crescita distrugge l’utilità dell’agente 
B. In questo caso si parla di esternalità negativa.1 Altre condizioni di esternalità negativa evidenziate 
dalla letteratura sono: che l’esternalità sia un effetto non intenzionale di un’attività comunque 
legittima (Mishan, 1971); che l’agente che causa il danno non compensi il danneggiato (Baumol e 
Oates, 1988)..”. 
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rendimenti da investimenti monetari (equity) in infrastrutture zero/low-
emission realizzate nei Paesi in via di sviluppo e nelle economie in 
transizione. 
Tali extra rendimenti derivano dal fatto che i cash flow netti realizzati 
dalle operations di tali infrastrutture aumentano proprio grazie alla 
cessione dei cosiddetti “certificati di emissione” alle entità che 
finanziano il fondo, al fine di evitare maggiori costi sociali e finanziari 
derivanti da un loro mancato adempimento degli obblighi derivanti dalle 
politiche di Kyoto. 
Dall’analisi dell’attuale utilizzo di tali strumenti risultano dati 
sorprendenti in termini di potenziale sviluppo imprenditoriale in ambito 
internazionale per società che operano nel settore delle fonti rinnovabili 
di energia, dell’efficienza energetica e, più in generale, della cosiddetta 
“clean economy”. 
Oggi il settore dei carbon funds è in continua crescita, con numerosi 
operatori che investono in tutto il mondo in infrastrutture zero/low 
carbon e hanno sostenuto la crescita dell’impegno finanziario in CDM51 
dai quattro miliardi di dollari del 2005 ai quattordici del 2007, con un 
numero di carbon funds che dai 34 del 2005 sono arrivati ai 67 di fine 
200752. 
A Novembre 2008 circa 1200 progetti CDM avevano concluso la fase di 
registrazione e 412 avevano già  “rilasciato” crediti, per un totale di 2838 
milioni di certified emission reductions (CERs), previsti per il 201253. 
Nel settore non risulta una presenza di gestori e/o investitori italiani e, 
mentre su scala globale sono numerose le neonate società di consulenza 
che supportano i project developers e gli investitori nella redazione della 
documentazione progettuale (c.d. CDM/PDD) e nella preparazione dei 
                                                 
51 The World Bank State and Trends of the Carbon Market 2008 Washington, D.C. - May 2008 
52 Carbon Funds Will Triple in Size by Next Year, Caisse Says, 30 Novembre 2007, By Mathew Carr 
53 Dati tratti da http://www.cdmpipeline.org 
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business plan, in Italia i soggetti che possono svolgere questa attività 
sono ancora pochi.  
E’ chiaro che la capacità di fornire adeguati strumenti finanziari (la 
finanza di progetto richiede una elevata competenza economico-
progettuale), nonché servizi di consulenza di questo tipo sono 
conseguenti alla presenza competitiva di un apparato economico–
produttivo e istituzionale che sappia muoversi in un contesto globale, 
offrendo opportunità di profitto, a partire dal settore dei servizi ad alto 
valore aggiunto.  
La Banca Mondiale ha stimato in circa sette miliardi di euro gli 
investimenti del 2007 nei 58 fondi pubblici e privati che comprano 
direttamente certificati di emissione o investono in progetti ed aziende 
che producono tali certificati. 
La capitalizzazione totale dei 67 carbon funds previsti nel 2008 dovrebbe 
invece raggiungere i 9,4 miliardi di euro. 
Ecco, in figura 23, chi investe nei progetti di Clean Development 
Mechanism e di Joint Implementation: 
 
Figura 23: CDM & JI Buyers 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008  
 74
Si nota subito l’impressionante evoluzione degli investimenti del Regno 
Unito, primo investitore al mondo con il 54% dei volumi nel 2007, 
chiaramente riconducibile ad un forte interesse del Governo Brown per 
lo sviluppo del settore. 
A Ottobre 2008, il primo ministro Gordon Brown ha infatti lanciato un 
importante programma di promozione delle energie rinnovabili, con il 
doppio obiettivo di rilanciare l’immagine del Governo e l’economia 
nazionale che, dopo più di un decennio, è andata ufficialmente in 
recessione (-0,5% PIL terzo trimestre 2008). 
 
I progetti CDM vengono realizzati soprattutto in Cina, come mostrato in 
figura 24: 
 
Figura 24: Realizzazione di progetti CDM nel mondo 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008  
 
 
Mentre i progetti JI hanno invece sede principalmente in Russia ed 
Ucraina, come mostrato in figura 25: 
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Figura 25: Realizzazione di progetti JI nel mondo 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008  
 
Le tipologie di progetti (figura 26) maggiormente sviluppati con i CDM, 
che fino al 2006 si rivolgevano principalmente alla riduzione di gas 
industriali come HFC e NO2, oggi sono quelli per l’efficienza energetica 
e produzione di energie rinnovabili, seguendo il trend generale degli 
investimenti infrastrutturali, prima analizzato. 
 
Figura 26: Le tipologie di progetti CDM 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008  
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La Banca Mondiale stima che nel 2007 i progetti CDM hanno dato vita a 
circa 33 miliardi di dollari di investimenti addizionali nel settore delle  
clean Energy, ovvero più della somma degli investimenti generati negli 
ultimi cinque anni.  
Gli autori indicano quale investimento cumulato in progetti CDM nel 
periodo 2002-2007, circa 59 miliardi di dollari, caratterizzati da una leva 
finanziaria media di 3.8, che sale a 9 per i progetti di energia rinnovabile, 
confermando la solidità e l’interesse riscontrato in tale tipologia di 
investimento. 
 
Per quanto riguarda, invece, i progetti JI (figura 27) essi si rivolgono 
principalmente a progetti legati al Metano (47%) e alle energie 
rinnovabili  (37%): 
 
 
Figura 27: tipologie di progetti JI, percentuali sul totale investito nel 2007 
 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008  
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Nel paragrafo seguente descriviamo infine come opera un carbon fund 
nel finanziamento di infrastrutture. 
 
 
2.7.1 - L’attività di un Carbon Fund 
 
In figura 28 ne riportiamo lo schema di funzionamento di un carbon 
fund, e i relativi flussi economici. 
 
Figura 28: tipologie di progetti JI, percentuali sul totale investito nel 2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008  
 
 
Come precedentemente affermato, un carbon fund è una particolare 
tipologia di fondo di private equity: un contenitore finanziario in cui, 
mentre da una parte (governi ed aziende di paesi sviluppati interessati a 
ridurre la propria “carbon intensity”) entrano risorse finanziarie ed 
escono certificati di emissione, dall’altra (paesi in via di sviluppo e 
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economie in transizione, interessati ad accelerare il proprio sviluppo, in 
maniera sostenibile) entrano certificati di emissione ed escono risorse 
finanziarie. 
Dal punto di vista di un investitore, un investimento nell’equity di una 
Infrastruttura CDM/JI garantisce generalmente una extra-redditività, 
rispetto alle infrastrutture classiche, che varia, a seconda della tecnologia 
utilizzata, dai 0,5-2,5% per progetti classici di Eolico, Idroelettrico e 
Geotermico, ai 3-7% per progetti di Biomasse ai 5-15% per progetti di 
trattamento dei rifiuti solidi urbani54. 
I carbon funds, per questa ragione, diventano un ottimo target di 
investimento per i Fondi infrastrutture, anzi ne rappresentano 
un’evoluzione nel cammino verso la cosiddetta clean economy, di cui 
parleremo dopo. 
Un fondo infrastrutture evoluto dovrà infatti investire essenzialmente in 
infrastrutture “zero/low carbon”, ovvero infrastrutture che, oltre alla 
generazione di flussi di cassa derivanti dalla tariffazione, generino anche 
flussi di cassa derivanti dalla efficienza dell’uso delle risorse naturali, al 
fine di generare risparmi di costo energetico, e diminuzioni di impatto 
ambientale/emissioni di gas serra. 
Tali investitori ricaveranno altresì un forte effetto di diversificazione, 
grazie alla possibilità di investire su un ampio raggio di infrastrutture 
(tecnologie innovative/mature), caratterizzate da differenti cicli di 
investimento e tipologie di rischio, e realizzabili in tutto il mondo. 
Da un punto di vista concettuale, poi, i carbon funds rappresentano un 
passaggio chiave per il mondo degli investitori istituzionali e del private 
equity: quello che porta dal mondo degli investimenti puramente 
finanziari ad un nuovo modo di concepire l’attività finanziaria, che trae 
                                                 
54 The World Bank State and Trends of the Carbon Market 2008 Washington, D.C. - May 2008 
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spunto dal tema della “sostenibilità ambientale”, per tracciare nuovi 
sentieri di crescita di lungo periodo. 
Questa transizione è in corso, ed è evidente nella forte crescita del settore 
della finanza sostenibile ed ambientale, a cui stiamo assistendo 
particolarmente nel biennio 2007-08. 
Nel capitolo successivo analizziamo da dove nasce l’interesse verso la 
finanza sostenibile ed ambientale, come è intimamente connessa con il 
mondo dell’infrastrutture, e perchè rappresenta un nuovo mondo di 
opportunità per il private equity, per la finanza, e per noi tutti. 
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CAPITOLO TRE 
 
PRIVATE EQUITY NEL FINANZIAMENTO DELLA 
SOSTENIBILITA’ AMBIENTALE 
 
3.1 -  Introduzione al mondo della Sostenibilità ambientale 
 
Dopo l’esperienza acquisita nel settore delle infrastrutture, il private 
equity nei prossimi anni diverrà attore primario nello sviluppo della 
finanza sostenibile ed ambientale, accresciutasi negli ultimi anni. 
Il tema della sostenibilità ambientale rappresenta infatti un’ulteriore 
evoluzione degli investimenti di private equity, in quanto in essa 
convergono le nuove necessità sociali e geo-politiche e le enormi 
opportunità di rendimento economico-finanziario sviluppatesi attorno ai 
problema del cambiamento climatico. 
L’attenzione alla tematica ambientale si inizia a diffondere dal 1970, con 
il primo Earth day e la nascita del moderno movimento ambientalista, 
che si espande lentamente negli anni’8055, ma in verità gli studi sul tema 
del cambiamento climatico hanno più di un secolo di storia. 
E’ datato 1892, infatti, il primo studio sugli andamenti delle emissioni 
nocive, poi premiato con un Premio Nobel per la Chimica per lo 
scienziato svedese Svante Arrhenius, in cui si osservava che “se lo 
sviluppo basato sul carbone fosse continuato ai ritmi osservati durante i 
cento anni precedenti, la temperatura del pianeta sarebbe cresciuta di 8° 
Fareneheit (F) nei secoli successivi”. 
Le previsioni di Arrhenius rimangono oggi intatte, sebbene il tasso di 
riscaldamento del pianeta sia divenuto più rapido, poiché egli non aveva 
anticipato la rapida diffusione dell’utilizzo di altri combustibili fossili – 
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ovvero petrolio e gas naturale – che hanno accelerato la crescita di CO2 
nell’atmosfera. 
Nel 1957, Roger Revelle, dello Scripps Institution of Oceanography in 
California, cominciò a misurare i livelli di CO2 presenti nell’atmosfera 
sopra a Mauna Loa, Hawaii. Nella “pura” aria del Pacifico, lo studioso 
trovò livelli di CO2 in forte crescita, a supporto delle previsioni di 
Arrhenius sugli effetti dell’utilizzo di combustibili fossili.  
Tra gli anni ’60 e gli anni ’70, la comunità scientifica era divisa circa il 
fatto che la Terra fosse proiettata verso un’era glaciale oppure verso un 
periodo di forte riscaldamento. 
Alcuni studi asserivano che gli inquinanti industriali stessero creando un 
velo sull’atmosfera, limitando così la quantità di luce che raggiunge la 
superficie terrestre, e anche gli scenari climatici del tempo prevedevano 
un trend di raffreddamento. 
Nel 1979, comunque, sia la U.S. National Academy of Sciences che il 
World Meteorological Organization (WMO) pubblicarono studi che 
bocciavano i precedenti allarmi sull’approssimarsi di un’ “era glaciale”  
e, nel caso del WMO, avvertivano che “alcuni effetti del riscaldamento 
globale su scala regionale o globale possono essere visibili prima della 
fine di questo secolo e divenire significativi prima della metà del 
prossimo”. 
Come nel caso di Arrhenius 80 anni prima, anche questa previsione è poi 
risultata essere esatta. 
Da un punto di vista simbolico, poi, il 1987 è l’anno che segna la nascita 
del concetto di “sviluppo sostenibile”, che la World Commission on 
Environment and Development definisce “sviluppo che permette la 
 82
realizzazione dei bisogni del presente senza compromettere la possibilità 
che le future generazioni possano realizzare i propri”56. 
Da allora, un aumentato interesse scientifico sul cambiamento climatico, 
emerso soprattutto negli anni ’90, ha comportato una sempre maggiore 
consapevolezza nella politica e nella società che un nuovo paradigma di 
sviluppo sostenibile andasse trovato. 
Fino a quel momento, la tutela dell’ ambiente era considerata come un 
limite alle attività e allo sviluppo economico e sociale del pianeta. 
Il vero momento di rottura è avvenuto nel 1992, con la Conferenza di 
Rio57 o “Summit della Terra” delle Nazioni Uniti che ha  innovato 
radicalmente le politiche ambientali fino ad allora perseguite, soprattutto 
con l’avvio della “Convenzione quadro delle Nazioni Unite sui 
cambiamenti climatici”,  madre del Protocollo di Kyoto. 
A Rio si e’ stabilito un obiettivo comune: assicurare uno sviluppo 
economico responsabile, proteggendo nel contempo le risorse naturali e 
ambientali a vantaggio delle future generazioni.  
In seguito, si è lentamente affermata la teoria dello sviluppo sostenibile. 
Lavorare per uno sviluppo sostenibile significa affrontare i temi 
ambientali considerandoli come fattori prioritari nella programmazione 
ed esecuzione delle attività umane. 
In sintesi, si concorre allo sviluppo sostenibile quando si riesce a 
produrre consumando meno energia, quando si rendono disponibili fonti 
energetiche rinnovabili e a basso impatto ambientale e si riduce il 
consumo di materie prime ottimizzando i cicli produttivi e riutilizzando i 
                                                 
56 Report of the World Commission on environment and Development, Our common future, 1987 
57 Tratto da Wikipedia: Il Summit della Terra è il nome con cui è meglio nota la United Nations 
Conference on Environment and Development (UNCED, in italiano Conferenza sull'Ambiente e lo 
Sviluppo delle Nazioni Unite). Tenutasi a Rio de Janeiro dal 3 al 14 giugno 1992 è la prima 
conferenza in questo senso, senza precedenti in termini di impatto e scopo che l'aveva mossa. Vi 
parteciparono 172 governi e 108 capi di Stato o del Governo, 2.400 rappresentanti di organizzazioni 
non governative e oltre 17.000 persone aderirono al NGO Forum. 
Un importante risultato della conferenza fu un accordo sulla Convenzione quadro delle Nazioni Unite 
sui cambiamenti climatici che a sua volta portò alla stesura del protocollo di Kyōto.  
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sottoprodotti, gli scarti e i rifiuti.  
E’ sviluppo sostenibile, infine, quello che analizza attentamente l’ effetto 
a lungo termine delle attività umane sull’ ambiente, nel momento in cui 
esse vengono programmate, perché dal modo in cui verranno realizzate 
dipenderà il livello di vivibilità negli anni futuri. 
Da Rio ad oggi nella comunità scientifica è aumentato il consenso sulla 
relazione tra attività umane e riscaldamento globale58: una revisione, 
svolta da Naomi Oreskes dell’Università di California, su una serie di 
928 articoli “peer-reviewed” pubblicati tra la fine del 1990 e il 2002, ha 
trovato che il 75% di essi accettava esplicitamente o implicitamente 
l’idea che l’attività umana contribuisse al riscaldamento globale mentre 
nessuno di essi contestava tale tesi. 
Dal 2000, molte delle più importanti organizzazioni scientifiche hanno 
pubblicato studi o articoli sul tema. 
 
In particolare: 
 
- nel 2001, uno studio della U.S. National Academy of Sciences ha 
concluso che  l’aumento di temperature occorso nel pianeta negli ultimi 
decenni fosse “ragionevolmente dovuto alle attività umane”.  
- nel 2003, l’American Geophysical Union affermava che “l’evidenza 
scientifica indica fortemente che le sole influenze naturali non possono 
spiegare il rapido incremento di temperatura della superficie terrestre, 
osservato nella seconda metà del 20° secolo”. 
- nel 2004, l’American Meteorological Society ha sollevato il proprio 
allarme, descrivendo il cambiamento climatico causato dall’uomo, come 
“un esperimento climatico globale, né pianificabile né controllabile.” 
                                                 
58 Questa parte è tratta da 2008 ESG Background Report – Global Climate Change, Risk Metrrics 
Group, Maggio 2008 
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- nel 2005, la U.S. National Academy of Sciences e altre organizzazioni 
scientifiche dei paesi G8 hanno reso pubblica una dichiarazione 
congiunta sul riscaldamento globale, chiamando i propri leaders di 
governo a “riconoscere che la minaccia del cambiamento climatico è 
chiara e crescente”. Tale dichiarazione ha indotto i paesi ad iniziare la 
definizione di obiettivi di riduzione dei gas serra, per prevenire le 
conseguenze negative derivanti dal riscaldamento globale. 
Sotto il profilo degli investimenti, poi, dalla Conferenza di Rio ad oggi, 
un’enorme quantità di denaro è stata spesa in tutto il mondo per 
prevenire o ridurre i danni ambientali generati dalle attività umane. 
Sulla tipologia di impatto avuto da tale spesa si sono susseguite due 
differenti scuole di pensiero. 
Negli Stati Uniti degli anni ’90, numerosi studi continuavano a sostenere 
che le politiche ambientali avessero provocato la perdita di competitività 
del Paese nello scenario internazionale59 mentre un altro filone di 
ricerca, capitanato da Porter60 asseriva, invece, che le politiche 
ambientali operassero come forza positiva guidando le aziende private e 
l’economia intera verso una maggiore competitività nei mercati 
e come propulsore per lo sviluppo delle 
                                                
internazionali. 
Con la vittoria del pensiero di Porter, avvenuta durante gli anni ’90, si è 
iniziato a guardare l’ambient
economie e dell’innovazione. 
Con l’aumentare della sensibilità mondiale nei riguardi del problema del 
cambiamento climatico, gli investitori istituzionali, le aziende e gli 
operatori economici hanno iniziato a guardare l’ambiente come 
potenziale generatore di ricchezza “sostenibile”, perché più attenti al 
 
59 Jaffe, Adam et alii in Environmental Regulation and the competitiveness of U.S. manufacturing: 
What does the evidence tell Us?,  Journal of Economic Literature, 33: 132-163 (March 1995) 
60 Porter, M. “American’s green strategy”, Sci. Amer., Apr.1991, p.168 
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mantenimento di un rapporto fiduciario con i propri stakeholders (clienti, 
fornitori, investitori, società civile). 
In particolare, gli investitori istituzionali vedono con grande attenzione 
le opportunità derivanti dall’ambiente, inteso sia come driver per il 
mantenimento, nei prossimi anni, degli standards di vita acquisiti dai 
propri investitori, e dai cittadini-lavoratori, sia come importante 
odello iper - liberista sviluppato negli Stati Uniti dalla 
Barack Obama segna 
iettivi di produzione di 
che utilizzano materiali ed energie rinnovabili, riducono 
normemente l’uso di risorse naturali e tagliano o eliminano emissioni e 
fiuti“61. 
                                                
opportunità di diversificazione dei rendimenti e di miglioramento della 
immagine di “social responsibility”. 
Dopo la crisi del m
amministrazione Bush per più di dieci anni, oggi un nuovo scenario 
politico è in atto. 
La vittoria di Novembre 2008 del democratico 
proprio la nascita di una nuova era per l’economia mondiale, che vedrà 
nella sostenibilità ambientale il motore principale. 
Il programma elettorale del Presidente Obama segna importanti 
innovazioni in questo senso: dagli importanti ob
energia rinnovabile, alla creazione di milioni di nuovi green jobs e a 
tante iniziative rivolte al tema della sostenibilità. 
Nei prossimi anni, dunque, i fondi di private equity, rispondendo alle 
esigenze dei propri investitori e alle macro-agende correlate al tema della 
sostenibilità (figura 29), guarderanno sempre più al mondo 
infrastrutturale nel settore energetico, sostenendo la crescita 
dell’industria delle clean technologies, “un insieme di prodotti, servizi e 
processi 
e
ri
 
 
 
61 Definizione tratta da Clean Edge, Società di ricerca specializzata nel settore 
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Figura 29: Le agende multiple della sostenibilità 
 
Fonte: Citigroup Investment Research 
 
Le clean technologies hanno già dato il via ad una nuova e promettente 
 
agli 
ita del settore, proviene dal 
a ha superato la fase di avviamento, ed oggi vive una 
economia, che molti stimano quale erede della Hi-Tech Economy, 
chiamate comunemente Clean Economy. 
Negli ultimi anni sono stati pubblicati diversi studi, di cui parleremo in
conclusione, che concordano sulla possibilità di investire nell’ambiente 
e, più in generale, in progetti di sostenibilità ottenendo extra-rendimenti. 
Numerosi sono i fondi di investimento totalmente dedicati 
investimenti sostenibili, che oggi operano prevalentemente nell’industria 
della Clean Economy, direttamente o attraverso fondi specializzati. 
Un primo dato, che evidenzia la cresc
Venture Capital, che ha visto il settore delle clean technologies crescere 
fino a raggiungere livelli record nel 2008. 
Dopo anni di industrializzazione selvaggia e di una globalizzazione 
senza freni, che ha rivoluzionato il mondo in cui viviamo, l’attenzione 
sulla sostenibilità dello sviluppo delle nostre economie e delle nostre 
società si è diffusa rapidamente, anche se è solo negli ultimi tre anni che 
tale paradigm
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condiz cipali 
ccadimenti. 
centrazione di CO2 nell’atmosfera è 
50,000 
 quale “lenta ma potente e 
lle centinaia di miliardi di dollari annui (tabella 8), mentre il 
rapporto Stern iardi  da qui a 
                                                
ione di importante crescita: analizziamone i prin
a
3.2 - Il cambiamento climatico: da vincolo a opportunità 
 
Dalla rivoluzione industriale , la con
cresciuta del 35% - dalle 280 parti per milioni (ppm) nel 1750, alle 315 
ppm del 1957 alle 382 ppm di oggi. 
La concentrazione attuale è la più alta in assoluto negli ultimi 6
anni e se il trend continuasse, i livelli di CO2 potrebbero raggiungere le 
550 ppm entro il 2050 e anche le 1000 ppm per la fine del secolo. 
Nella Stern Review62 il cambiamento climatico è definito come “ il più 
grande e ampio fallimento di mercato mai visto nella storia” e 
paragonato al fenomeno della globalizzazione,
inesorabile forza che cambia i prezzi e i costi relativi, le strutture della 
domanda, e con esse le strutture dell’offerta.” 
Da un punto di vista economico, ad Ottobre 2007 Lehman Brothers63 
valutava il costo sociale della stabilizzazione di lungo periodo delle 
emissioni, attorno ad un valore sostenibile di 450 ppm (figura 30), 
intorno a
 ne indica un valore medio annuo di 180 mil
al 2050. 
Figura 30: Scenari di abbattimento a confronto 
 
 
 
62 The Stern Review: The Economics of Climate Change 
63 The Business of Climate Change II, Lehman brothers Ottobre 2007 
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 Fonte: Lehman Brothers 2007 
Tabella 8: Costo di abbattimento annuo 
2 2  020 030 2050
Emissioni - Business as Usual GtC (1) 9,2 1 10,7 4,7
Emissioni - Scenario di Abbattimento in GtC (2) 8,1 8,7 10,2
Totale delle Emissioni Abbattute in GtC (3= 2-1) 1,1 2,0 4,5
Costo Sociale del Carbone in $/tC (4) 66,5 77,0 100,0
Costo di Abbattimento to 75,0 150,0 450,0tale in $Bn (5=3*4) 
 
ambiamento climatico è arrivato al top dell’agenda come 
 tutto il mondo ormai ci si interroga su come le economie possano 
ora più seria se si 
uarda all’enorme domanda di energia (e di emissioni) che verrà 
64 
ference Scenario), fino 
l 2030 il 97% dell’aumento delle emissioni previste proverrà dallo 
viluppo delle economie emergenti (non OECD). 
 
                                                
Fonte: Lehman Brothers 2007 
 
Il tema del c
uno dei più importanti rischi e opportunità con cui gli investitori si 
confrontano. 
In
continuare a crescere alla luce di questo nuovo problema. 
 
La questione del cambiamento climatico diventa anc
g
richiesta nei prossimi anni dalle economie emergenti. 
 
Come riportato in figura 31, il World Energy Outlook 2008 mostra 
infatti che, nello scenario di crescita attuale (il Re
a
s
 
 
 
64 World Energy Outlook 2008: key graphs 
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Figura 31: Aumento delle emissioni di CO2 – Reference Scenario, 1980-2030 
 
Fonte: World Energy Outlook 2008  
on esse le aziende che le sviluppano e le 
50 
olicy Scenario) e l’altro ottimale a 450 ppmv (450 Policy Scenario). 
zione di energia rinnovabile e nell’aumento di efficienza 
nergetica. 
 
 
Data la enormità del problema è inevitabile dunque aspettarsi un forte 
cambiamento nei modelli di consumo e delle tecnologie di produzione di 
energia: in questo le nuove tecnologie ambientali avranno un ruolo 
fondamentale, e c
commercializzano. 
Il WEO definisce due scenari energetici alternativi e migliorativi, uno 
caratterizzato da una concentrazione di CO2 pari a 550 ppmv (5
P
 
Come evidenziato nella figura 32, tali scenari, indispensabili per evitare 
catastrofi ambientali, necessitano soprattutto di una forte accelerazione 
nella produ
e
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 Figura 32: Andamento delle emissioni di CO2 per Scenario, 2005 - 2030 
 
Fonte: World Energy Outlook 2008  
esentato dal Protocollo di 
Kyoto: vediamo in dettaglio di cosa si tratta. 
3.3) Il Protocollo di Kyoto e lo sviluppo del Carbon Finance 
 e 
 
Un primo passo, compiuto undici anni fa, nel lungo percorso che ci sta 
portando ad una Clean Economy, è rappr
 
 
 
Preso atto di una situazione climatica in serio peggioramento65, i paesi 
industrializzati si sono uniti nei primi anni ‘90 per contrastare il 
problema del cambiamento climatico, attraverso politiche pubbliche e 
iniziative private rivolte alla riduzione delle emissioni nocive
all’obiettivo di lungo periodo di sviluppare un’economia low-carbon. 
                                                 
65 Il rapporto Stern sul Climate Change stima un aumento di temperatura media di 2-5°C entro la fine 
del secolo, in assenza di serie politiche di riduzione delle emissioni. 
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Fondamentale tappa di questo percorso è stata la “travagliata” ratifica nel 
1997 del Protocollo di Kyoto66, un trattato internazionale che prevede 
l’obbligo da parte dei paesi industrializzati di operare una riduzione delle 
emissioni di elementi inquinanti (biossido di carbonio ed altri cinque gas 
l 1990, nel periodo 2008 - 2012. 
yoto prevede, 
to 
ngono quindi scambiati ad un prezzo, definito 
                                                
serra) in una misura non inferiore al 5,2%, rispetto alle emissioni 
registrate ne
Con esso è cominciata una nuova era, da un punto di vista politico e 
finanziario. 
Da un punto di vista operativo, infatti, il protocollo di K
per i Paesi aderenti, la possibilità di servirsi di un sistema di acquisizione 
di crediti di emissione, basato su 3 meccanismi flessibili67. 
Il principale meccanismo flessibile nato a Kyoto, l’Emission Trading 
Scheme (ETS) rappresenta il primo mercato finanziario regolamenta
per lo scambio di diritti per le emissioni (le classiche EUA e quelle 
collegate ai progetti CDM, le CER), in altre parole un Carbon Market. 
EUA e CER ve
dall’incontro tra domanda e offerta di certificati, ovvero dalla domanda 
ed offerta di CO2. 
Da Giugno 2008, la crisi finanziaria mondiale si sta riflettendo 
negativamente sul Carbon Market, con i prezzi degli EUA (il principale 
 
66 Il Protocollo di Kyoto è un trattato internazionale riguardante il riscaldamento globale sottoscritto 
nella città giapponese di Kyoto l'11 dicembre 1997 da più di 160 paesi in occasione della Conferenza 
COP3 della Convenzione quadro delle Nazioni Unite sui cambiamenti climatici (UNFCCC) che è  
entrato in vigore il 16 febbraio 2005, dopo la ratifica anche da parte della Russia. 
67 I meccanismi flessibili introdotti con il protocollo di Kyoto sono: 
- Emissions Trading Scheme (ETS) che consente lo scambio di crediti di emissione tra paesi 
industrializzati e ad economia in transizione; un paese che abbia conseguito una diminuzione delle 
proprie emissioni di gas serra superiore al proprio obiettivo può così cedere (ricorrendo all’ETS) tali 
“crediti” a un paese che, al contrario, non sia stato in grado di rispettare i propri impegni di riduzione 
delle emissioni di gas-serra. 
- Clean Development Mechanism (CDM) che consente ai paesi industrializzati e ad economia in 
transizione di realizzare progetti nei paesi in via di sviluppo, che producano benefici ambientali in 
termini di riduzione delle emissioni di gas-serra e di sviluppo economico e sociale dei Paesi ospiti e 
nello stesso tempo generino crediti di emissione per i Paesi che promuovono gli interventi.  
- Joint Implementation (JI) che consente ai paesi industrializzati e ad economia in transizione di 
realizzare progetti per la riduzione delle emissioni di gas-serra in un altro paese dello stesso gruppo e 
di utilizzare i crediti derivanti, insieme al paese ospite.  
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certificato di emissione) che hanno raggiunto ad Ottobre il livello 
minimo degli ultimi 18 mesi intorno ai 15 Euro per Tonnellata, ma è 
li 
nno fatto seguito iniziative simili in tutto il mondo ed oggi 
a grande opportunità economica per l’Europa, 
izzo di Bio-diesel 
unto fondamentale per raggiungere 
                                                
chiaro che, finita questa fase, l’outlook del settore è decisamente 
positivo. 
ETS sta infatti diventando un robusto mercato finanziario, motivando g
operatori privati68 a cercare riduzione di emissioni o a comprare 
certificati da altre aziende o tramite gli altri due meccanismi flessibili. 
Ad esso ha
molti Paesi stanno intraprendendo questa strada per la riduzione delle 
emissioni. 
Partendo dalla  proposta del cancelliere tedesco Angela Merkel, 
presentata al G8 di Giugno 2007, a Gennaio 2008 l’Unione Europea è 
andata oltre impegnandosi con il Climate Action Plan al raggiungimento 
di 4 macro-obiettivi, nella certezza che la “transizione verso una 
economia low-carbon è un
con il solo settore delle rinnovabili che porterà 1 milione di nuovi posti 
di lavoro entro il 2020”69. 
Essi sono: 20% di riduzione di gas serra; 10% di util
per i consumi del settore trasporti; 20% di produzione di energia da fonti 
rinnovabili e 20% di aumento di efficienza energetica. 
Aldilà di questi importanti obiettivi, un tassello è mancante e sarà 
fondamentale per lo sviluppo del carbon finance: la partecipazione di 
Stati Uniti, Cina ed India, a questo p
quelle economie di scala che permetterebbero il raggiungimento di 
importanti obiettivi a livello globale. 
 
68 Un sondaggio di Carbon Point, pubblicato da IFSL Research, Giugno 2007,  segnala l’importanza 
di EU ETS quale stimolo alla nascita di politiche aziendali per l’abbattimento di emissioni.  
69 José Manuel Durão Barroso - President of the European Commission: “20 20 by 2020: Europe's 
Climate Change Opportunity”, Speech to the European Parliament, Brussels, 23 Gennaio 2008  
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L’assenza di tali giocatori rende inoltre la partita del cambiamento 
climatico un gioco a somma negativa, in cui, almeno nel medio termine, 
il mercato ed i paesi europei rischiano di perdere. 
Come indicato dal commissario europeo all’ambiente, Stavrons Dimas, 
nel caso di mancato ingresso di questi big players in un futuro Kyoto 
globale, l’Europa andrebbe incontro alla scelta, non desiderata, di 
ne proteggerà le proprie aziende”, ribadendo che 
le delle Emissioni, con tutti i benefici che un aumento di 
Climate Change (IPCC) hanno ottenuto il riconoscimento del Premio 
                                                
avviare politiche protezionistiche, che verranno decise nel 2011, attuate 
con tassazione sulle importazioni di prodotti provenienti da paesi high 
carbon. 
Il Presidente Barroso ha chiaramente detto che “in assenza di un trattato 
internazionale l’Unio
“l’azione di politiche di contrasto al climate change, in Europa, costerà 
circa 3 Euro a settimana per singolo cittadino, contro i 30 Euro nel caso 
di mancata azione”. 
Secondo Lehman Brothers70, entro il 2009, gli Stati Uniti daranno il via 
ad un “necessario” mercato simile a ETS e, per il post-2012 (scadenza 
della prima fase di “prova” del Protocollo di Kyoto), prenderà il via un 
Mercato Globa
scambi e di volumi comporterà sulla stabilizzazione dei prezzi e, quindi, 
sulla confidenza degli attori economici in questa “nuova” forma di 
investimento. 
Gli economisti di New Carbon Finance71 prevedono che, per il 2020, gli 
Stati Uniti avranno un carbon market del valore di un trilione di dollari, 
e doppio rispetto all’ETS europeo.  
A Novembre 2007 Al Gore72 e il UN’s Intergovernmental Panel on 
 
70 The Business of Climate Change II, Lehman Brothers, Ottobre 2007 
71 US Carbon Trading on the Way, SocialFunds.com, 15 Febbraio 2008 
72  L’ex Vice Presidente degli Stati Uniti è stato allievo di Revelle. Oltre al Premio Nobel, nel 2007 
Gore è stato anche premiato con un Academy Award per il suo film-documentario, An Inconvenient 
Truth, che descrive gli effetti del cambiamento climatico. 
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Nobel proprio per il loro impegno per l’aumento di consapevolezza 
rispetto a questo problema globale e, a seguire, durante il Meeting di 
California di 
uppo dell’economia 
basato su 5 dettagliati 
e la quattordicesima Conferenza delle Parti che 
r due settimane, cominceranno le 
                                                
Bali, gli Stati Uniti hanno dato un primo “assenso” alla loro 
partecipazione ad un dibattito comune per il post-Kyoto. 
Vi è da sottolineare che molte cose stanno accadendo negli ultimi mesi, a 
partire dagli Stati Uniti, dove molti stati federali stanno autonomamente 
procedendo nel fissare ambiziosi obiettivi, guidati dalla 
Shwarzenegger e della Silicon Valley che si doterà di un 20% di energie 
rinnovabili entro il 2010 per raggiungere un 33% nel 2020. 
Con la vittoria alle presidenziali americane di Novembre del democratico 
Barack Obama, questi obiettivi sembrano più vicini, grazie all’enorme 
impegno che il neo presidente ha assunto per lo svil
sostenibile, con investimenti, nell’industria delle rinnovabili, di alcune 
centinaia di miliardi di dollari già nei prossimi anni. 
Pochi giorni dopo la sua elezione, il “solito” Al Gore è andato oltre, 
suggerendo al neo presidente un piano di azione, 
punti, con l’obiettivo di ottenere la produzione del 100% di elettricità 
americana da fonti zero-carbon entro dieci anni73. 
In questi giorni, è in atto un ulteriore ed importante passaggio a Poznam, 
in Polonia, dove si svolg
hanno sottoscritto la Convenzione Quadro delle Nazioni Unite sui 
cambiamenti climatici.  
Al tavolo della discussione, sono seduti circa nove mila rappresentanti di 
185 Paesi di tutto il mondo, che, pe
negoziazioni per iniziare a decidere del “dopo Kyoto”, che verrà definito 
nel Summit di Copenhagen del 2009. 
 
73 Da Gore, A., The climate for change, The New York Times, 9 Novembre 2008 
“What follows is a five-part plan to repower America with a commitment to producing 100 percent of 
our electricity from carbon-free sources within 10 years. It is a plan that would simultaneously move 
us toward solutions to the climate crisis and the economic crisis — and create millions of new jobs 
that cannot be outsourced.  
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Intanto, l’Unione Europea a 27 viaggia spedita verso la approvazione 
finale del “Pacchetto Clima ed Energia” (confermando gli obiettivi di 
ridurre del 20% entro il 2020 le emissioni di gas serra, arrivando alla 
stessa scadenza a un'identica percentuale di efficienza energetica e di 
produzione da fonti rinnovabili), dopo la approvazione di alcune piccole 
orrezioni richieste dall’Italia (che continua in una incomprensibile 
le ed ambientale e quanto quest’ultima, dopo un decennio 
caratterizzato da attività di nicchia, sta ora investendo tutti i settori della 
società. 
 
ortemente negli ultimi due decenni, in particolare dalla 
nibilità aziendale e dell’investimento 
conomica, efficienza e profittabilità 
con la possibilità di uno sviluppo economico che sia sostenibile da un 
punto di vista ambientale e sociale. 
                                                
c
politica “ostruzionista” sul tema) e dai Paesi dell’Est74. 
 
Andiamo ora a riscontrare come il cambiamento climatico e le politiche 
ambientali nate con Kyoto hanno permesso lo sviluppo della finanza 
sostenibi
 
3.4 - La Finanza sostenibile e lo sviluppo della Clean Economy 
 
Come anticipato, la scienza della sostenibilità è un campo di ricerca 
sviluppatosi f
Conferenza di Rio del 1992, che ha potenziato il concetto di “sviluppo 
sostenibile”. 
Da allora, i temi della soste
sostenibile sono oggetto di grande attenzione da parte di un ampio 
spettro di portatori di interesse. 
Questi due concetti correlati si propongono l’obiettivo di rendere 
conciliabili i concetti di crescita e
 
74 “Accordo tra i paesi Ue al vertice di Bruxelles”, 12 Dicembre 2008, La Repubblica 
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Nell’area dello sviluppo sostenibile convergono attualmente contributi di 
numerosi e svariati campi di studio, quali la geografia, l’ecologia, 
l’economia, la fisica e la scienza politica. 
La scienza della sostenibilità nell’odierno si occupa di problematiche 
concrete, quali l’accesso all’acqua pulita, l’avanzamento dell’energia 
rinnovabile, la mitigazione dell’impatto dell’inquinamento sulla salute 
umana, la sicurezza alimentare, la protezione della bio-diversità ed in 
generale l’utilizzo efficace delle risorse naturali ed ambientali per il 
miglioramento delle condizioni di povertà. 
Il settore è cresciuto in maniera enorme ed in diverse direzioni  e ha dato 
origine ad un crescente numero di iniziative, quali conferenze, 
pubblicazioni, fellowships, istituti di ricerca orientati su questo tema75. 
Da un punto finanziario, per investimento responsabile oggi si intende 
l’aggiunta di analisi ambientali, sociali e di governance (analisi ESG) al 
processo decisionale dell’investitore e, in generale, per business 
sostenibile “l’esplicito riconoscimento del fatto che i fattori ambientali, 
sociali, di governance, etici ed economici di lungo periodo impattano il 
business” 76. 
Tale modalità di investimento oggi rappresenta un’area di interesse 
generale crescente  in quanto offre opportunità di creazione di valore di 
lungo periodo per gli investitori e per la società intera. 
In tale direzione va la pubblicazione dello United Nations Principles for 
Responsible Investment del 200777 che evidenzia l’accettazione 
generale, tra gli operatori finanziari, del principio secondo cui gli 
investitori non possono raggiungere i propri obiettivi di lungo periodo 
                                                 
75 Si veda il sito del "Forum on Science and Innovation for Sustainable Development" 
(http://sustainabilityscience.org) 
76 Blood, D. in “The case for sustainable business”, Gresham College, 21 January 2008 
77 United Nations Principles for Responsible Investment— subscribed by some of the world’s largest 
institutional investors, asset managers, and related organizations representing over $9 trillion in assets 
as of mid-2007 
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investendo in aziende che esternalizzano propri costi (ambientali, sociali) 
verso la società.  
                                                
Tra gli investitori istituzionali (fondazioni e università, fondi pensione, 
investitori socialmente responsabili come i fondi mutuali, no profits e 
altri) si è in tal modo diffusa la pratica dell’investimento in assets che 
cercano di raggiungere insieme obiettivi di tipo sociale e/o ambientale e 
ritorni finanziari adeguati.   
Un importante dato viene dal crescente numero di adesioni ai cosiddetti  
“Equator Principles”78: ad Aprile 2008, 60 istituzioni finanziarie globali 
aveva aderito a tali linee guide per gli investimenti sostenibili, 
comportando un importante spostamento di attenzione verso tale settore 
finanziario. 
Ad Ottobre 2008 anche Industrial Bank of China ha aderito in qualità di 
prima banca cinese al network, rappresentando un importante momento 
simbolico per il mondo della sostenibilità. 
Vi è da evidenziare, infatti, che la crescita di iniziative come Equator 
Principles nei Paesi in via di sviluppo (in particolare i Paesi BRIC - 
Brasile, Russia, India e Cina) si può riflettere molto positivamente sui 
temi della sostenibilità. 
Basti pensare al potenziale ruolo positivo che le banche cinesi possono 
svolgere per lo sviluppo sostenibile non solo del continente asiatico ma 
anche di quello africano, dove il gigante asiatico è ormai il primo 
 
78 Da Wikipedia: The Equator Principles (EP) are a set of environmental and social benchmarks for 
managing environmental and social issues in development project finance globally. Once adopted by 
banks and other financial institutions, the Equator Principles commit the adoptees to refrain from 
financing projects that fail to follow the processes defined by the Principles. The Equator Principles 
were developed by private sector banks – led by Citigroup, ABN AMRO, Barclays and WestLB – and 
were launched in June 2003. The banks chose to model the Equator Principles on the environmental 
standards of the World Bank and the social policies of the International Finance Corporation (IFC). 60 
financial institutions (April 2008) have adopted the Equator Principles, which have become the de 
facto standard for banks and investors on how to assess major development projects around the world.  
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investitore in progetti infrastrutturali, oggetto di scambio con le enormi 
ricchezze minerarie dei paesi africani. 
E’ eclatante il caso della miniera di ferro “Belinga” in Gabon79, dove la 
presenza delle banche cinesi (China Exim Bank è la principale banca 
finanziatrice), con la loro crescente attenzione ai temi degli investimenti 
sostenibili, potrebbe dare spazio ad una revisione di tipo ambientalista 
allo sviluppo di un progetto altamente distruttivo per il paese africano. 
Tutti questi cambiamenti in atto sono una semplice conseguenza della 
chiara consapevolezza del fatto che i problemi chiave del tema della 
sostenibilità - ovvero cambiamento climatico, globalizzazione e 
trasformazione delle attese della società nei confronti degli operatori 
finanziari e delle corporations - avranno un ruolo fondamentale nelle 
performance finanziarie di lungo periodo. 
In risposta a stakeholders che chiedono di sapere di più di ciò che fanno 
e di come lo fanno, le grandi aziende hanno cominciato a produrre varie 
tipologie di reports sulla sostenibilità e l’ambiente. 
 
Uno studio di Febbraio 200880 dichiara che il 67% (335) delle aziende 
comprese nell’indice Global FT500 ha pubblicato reports di CSR 
(corporate and social responsibility). 
Come riportato in figura 33, circa l’87% di tali reports ha altresì definito 
dati sulle politiche di contrasto al cambiamento climatico, il 78% ne ha 
espresso dati di tipo quantitativo e circa il 65% ha incluso una specifica 
sezione dedicata al cambiamento climatico, sottolineando l’importanza 
del tema ai fini della corporate social responsibility. 
 
 
                                                 
79 New Financiers and the Environment Ten Perspectives on How Financial Institutions Can Protect 
the Environment. Pag. 7-8. International Rivers, Maggio 2008 
80 The Corporate Climate Communications Report 2007, February 2008 A study of climate change 
disclosures by the Global FT500. CorporateRegister.com 
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Figura 33: Disclosure di dati su politiche di contrasto del cambiamento 
climatico nei CSR reports 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
78%
9%
13%
Quantitative Disclosure Qualitative Disclosure Only
No Reference to Climate Change
Fonte: CorporateRegister.com 2008 
 
 
Negli ultimi 10 anni  è evidente che è aumentata drasticamente, in tutto il 
mondo, l’attenzione per i cosiddetti SRI” oggi acronimo di “investimenti 
sostenibili e responsabili” che EuroSif definisce come segue: 
“SRI è un termine generico riguardante investimenti etici, investimenti 
responsabili, investimenti sostenibili, e ogni altro tipo di investimento 
che unisce obiettivi finanziari degli investitori con una attenzione per 
problematiche ambientali, sociali e di governance”. 
Per SRI si intende, dunque, “un processo di investimento che consideri le 
conseguenze sociali e ambientali, sia positive sia negative, nel contesto 
di una rigorosa analisi finanziaria” 
A Febbraio 2008, il valore di investimenti gestiti dall’Investor network 
on climate risk - INCR81, network di circa 60 investitori istituzionali 
sostenibili supera i 5 trilioni di dollari. 
Circa cinquanta investitori istituzionali americani ed europei con più di  
1.75 trilioni di dollari in gestione, a Febbraio, hanno rilasciato un climate 
                                                 
81 INCR  è un network di investitori che promuove una migliore comprensione dei rischi e delle 
opportunità posti dal climate change.  
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change action plan alle Nazioni Unite: esso comporterà un enorme 
sviluppo degli investimenti in efficienza energetica e clean energy 
technologies e una più severa analisi di quegli investimenti carbon-
intensive che possono porre seri rischi finanziari nel lungo periodo. In 
più, investitori europei con circa 6.5 trilioni di dollari di assets in 
gestione hanno supportato l’action plan "in principio"82. 
 
Secondo uno studio biennale del Social Investment Forum (SIF), nei soli 
Stati Uniti si è passati dai 639 miliardi nel 1995 ai 2.71 trilioni di dollari 
nel 2007, con la conseguenza che più del 10% dei capitali, gestiti da 
asset managers, riguardava investimenti “socialmente responsabili” 
(tabella 9). 
 
Tabella 9: Evoluzione dei Social Responsible investments negli Stati Uniti 
 
 ( in Bilions) 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 
Social Screening $162 $529 $1.497 $2.010 $2.143 $1.685 $2.098 
Shareholder Advocacy $473 $736 $922 $897 $448 $703 $739 
Screening and 
Shareholder 
N/A ($84) ($265) ($592) ($441) ($117) ($151) 
Community Investing $4 $4 $5 $8 $14 $20 $26 
TOTAL $639 $1.185 $2.159 $2.323 $2.164 $2.290 $2.711 
 
Fonte: Social Investment Forum Foundation 
 
 
Riferendoci invece all’Europa, il settore SRI è anche lì in forte crescita. 
L’osservatorio Responsible Investments dello European Social 
Investment Forum (EuroSIF), gruppo paneuropeo il cui compito consiste 
nel “perseguire lo sviluppo sostenibile attraverso i mercati”, pubblica, 
                                                 
82 U.S. and European Investors Tackle Climate Change Risks and Opportunities, www.incr.com, 14 
Febbraio 2008 
 101
ogni biennio, una ricerca europea sugli investimenti sostenibili e 
responsabili (SRI). Nella terza edizione, del 2008, EuroSIF ha 
evidenziato una crescita del 102% nel biennio 2006-07 di investimenti 
socialmente responsabili, culminati a circa 2,665 trilioni di Euro, 
corrispondenti al 17.6% di tutte le masse finanziarie gestite in Europa83. 
Tale volume è composto da 511.7 miliardi di Euro di strategie di 
investimento sostenibile più sofisticate (core SRI) e 2,154 miliardi di 
Euro di strategie etiche più semplici (broad SRI), come mostrato in 
figura84. 
 
Figura 34: Core e Broad SRI in Europa, 2002-2007 
 
Fonte: Eurosif European SRI Survey, 200885 
 
 
Un'altra ricerca di EuroSIF, riferita ai cosiddetti “High Net Worth 
Individuals - HNWI” europei86 – ovvero quei circa tre milioni di persone 
con un totale di 10,6 trilioni di euro in gestione, mette in evidenza i punti 
                                                 
83 EuroSIF, European SRI study, 2008 
84 Da EuroSIF,Core SRI is composed of the following strategies: Ethical exclusions (more than two 
negative criteria applied), Positive screening, including Best-in-Class and SRI Theme Funds, 
Combination of ethical exclusion and positive screening. 
Broad SRI is composed of the following strategies: Simple screening, including norms-based 
screening (up to two negative criteria), Engagement, Integration. 
85 Valori ricalcolati secondo la nuova definizione di Broad SRI 
Nota: l’ampiezza del mercato analizzato non è costante - 8 paesi nel 2002, 9 nel 2005 e 13 nel 2007. 
86 High Net Worth Individuals & Sustainable Investments I Report 2008”, Eurosif 
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in comune tra le categorie degli investitori facoltosi e gli investimenti 
sostenibili. 
Secondo lo studio, tali investitori trovano conveniente investire in 
aziende socialmente responsabili perché investimenti di lungo periodo, 
tanto è vero che esse rappresentano oggi l’8% dei propri investimenti e 
ne diverranno il 12% nel 2012. La ricerca contiene anche una 
componente qualitativa, realizzata attraverso un sondaggio tra i family 
office che gestiscono i patrimoni dei HNWI: l’87% degli intervistati 
prevede che gli investimenti alternativi assumeranno un peso via via 
maggiore nei portafogli della clientela più ricca. 
Soffermandoci poi sull’Asia e sull’area medio orientale, vi è da rilevare 
che il settore degli SRI è ancora in fase embrionale, ma con chiare 
prospettive di crescita nei prossimi anni. 
Tutti questi dati ci raccontano un trend definito di crescita negli 
investimenti sostenibili, laddove le opportunità derivanti da un mondo 
carbon - constraint comporteranno un interesse sempre maggiore, a 
livello politico, sociale e finanziario riguardo questi temi. 
Il mercato del socially responsible investment (SRI) è oggi importante 
fonte di finanziamento della cosiddetta clean economy. 
Esistono due tipologie di investitori socialmente responsabili: gli 
investitori etici e gli investitori di lungo periodo. 
I primi investono in aziende environmentally friendly i cui prodotti e 
servizi creano impatto positivo sull’ambiente, mentre i secondi 
riconoscono nelle clean technologies il luogo in cui realizzare 
contemporaneamente obiettivi sociali, ambientali e finanziari. 
Sebbene non vi sia una definizione ufficiale di clean technology, essa è 
una “tecnologia che ottimizza l’uso di risorse naturali e riduce o elimina 
le emissioni ambientali”. 
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3.5 - Gli investimenti in Clean Technologies and markets 
 
Gli investimenti in clean technologies provengono da varie fonti: venture 
capital, private equity, hedge funds, ricerca e sviluppo, sussidi pubblici 
ed altri. 
La crescita di questi investimenti è legata alla necessità di ridurre 
drasticamente le emissioni nocive nel mondo, attraverso l’utilizzo di 
tecnologie low-carbon. 
Vi è da rilevare che le clean technologies sono molte e differiscono per 
la loro maggiore o minore commerciabilità. 
Alcune sono ancora in fase embrionale, come le celle a combustibile, il 
carbone pulito e il biodiesel prodotto dalla cellulosa, mentre altre, come 
l’eolico e l’idroelettrico, sono già da tempo competitive con le 
tradizionali fonti energetiche, e altre, come il solare, lo saranno a breve. 
 
Figura 35: Il ciclo di vita delle clean techs nel 2007 
 
Fonte: Imperial College, Shel, DoE, LODH 
 
La figura 3687 riporta un confronto tra le emissioni rilasciate da un MWh 
di energia, al variare della tecnologia utilizzata per  produrla:  si evince il 
                                                 
87 UBS Resources Conference – June 2007 
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forte potere di riduzione di emissione associato alle fonti rinnovabili, che 
saranno, proprio per questo motivo, oggetto di sempre maggiori 
investimenti nei prossimi anni. 
 
 
Figura 36: Emissioni rilasciate per MWh, per tecnologia 
 
Elaborazione UBS da Fonte CISS 2002 
 
 
Riportiamo ora alcuni dati di sintesi sulle prospettive della clean 
economy: 
 
a) Uno studio della Banca Mondiale88 afferma che dal 2006 al 2007 il 
carbon finance ha visto una ulteriore esplosione di transazioni e il 
raddoppiare del business a 64 miliardi di dollari (tabella 10), con una 
previsione di 100 miliardi di dollari per il 2008. Crescono anche i 
mercati volontari che, negli Stati Uniti, sono evoluti in importanti 
iniziative regionali con una previsione di volumi di affari di 250 milioni 
di dollari nel 200889. 
                                                 
88 The World Bank State and Trends of the Carbon Market 2008 Washington, D.C. - May 2008 
89 Goldman Sachs in pact with Carbon-market firm Blue Source, 27 october 2008, CNNmoney.com 
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Tabella 10: Volumi e Valori del Carbon Market, 2006-2007 
2006 2007  
Volume 
(MtCO2e) 
Value 
(MUS$) 
Volume 
(MtCO2e) 
Value 
(MUS$) 
 Allowances 
EU ETS 1.104 24.436 2.061 50.097 
New South Wales 20 225 25 224 
Chicago Climate 
Exchange 
10 38 23 72 
UK ETS na na   
     
Sub total 1.134 24.699 2.109 50.394 
     
 Project-based transactions 
Primary CDM1 537 5.804 551 7.426 
Secondary CDM 25 445 240 5.451 
JI2 16 141 41 499 
Other Compliance 
& Voluntary 
Transactions 
33 146 42 265 
     
Sub total 611 6.536 874 13.641 
     
TOTAL 1.745 31.235 2.983 64.035 
1Clean Development Mechanism; 2Joint Implementation; M: Milion. 
 
Fonte: Banca Mondiale 2008 
 
L’Emissions Trading Scheme (ETS) europeo rimane chiaramente il più 
grande mercato, con un volume di transazioni che ha superato nel 2007 i 
due miliardi di tonnellate di CO2 e che sta permettendo alla Unione 
Europea di avanzare verso gli obiettivi ambiziosi che si è posta. 
Il carbon finance ha poi ottime prospettive di crescita: uno studio recente 
di JP Morgan90 sostiene che l’avvio, ormai prevedibile, di un mercato 
obbligatorio per lo scambio di emissioni negli Stati Uniti (che varrà 150 
miliardi di dollari, con un prezzo dei certificati pari a 30 
dollari/tonnellata), porterà un volume totale di investimenti di più di 550 
miliardi di dollari entro il 2012. 
 
                                                 
90 Odin Knudsen, Jp Morgan Environmental Markets presentation,  Latin American Carbon Forum, 
Sa ntiago del Chile, Ottobre 2008 
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b) La crescita di EU Emission Trading Scheme coincide con quella degli 
investimenti di venture vapital nelle clean technologies. 
 L’industria delle clean technologies è infatti in forte espansione, con 
fondi di venture capital che stanno investendo in maniera crescente91 
nelle eredi delle dot.com. 
Secondo United Nations Environment Program, le società operanti nei 
settori eolico, solare e bio-fuels hanno ricevuto, nel 2007, una somma 
record di 148 miliardi di dollari, di cui 50 miliardi per il settore eolico. 
In totale, tra il 2006 e il 2007 gli investimenti nelle industrie delle clean 
technologies e dell’efficienza energetica sono cresciuti del 60%92. 
Uno studio di Credit Suisse93 di Dicembre 2007 affermava che le 
tematiche vicine al tema della sostenibilità, ovvero “energie alternative, 
infrastrutture, sicurezza globale e acqua, rappresenteranno i settori più 
interessanti per il venture capital, perché sfruttano le tendenze di lungo 
periodo” ovvero incremento di popolazione nei paesi emergenti, 
aumento della domanda energetica e cambiamento climatico. 
Dopo esserne divenute, per la prima volta, primo settore di investimento 
nel terzo trimestre 2007, nel 2008 le clean technologies sono diventate 
assolute protagoniste degli investimenti dei “capitani di ventura”, 
sebbene alcuni94 abbiano fatto notare le conseguenze negative sul settore 
delle energie rinnovabili, derivanti dalla stretta del credito e della crisi 
delle banche e delle economie in atto, che hanno già comportato 
importanti svalutazioni e difficoltà per i titoli “verdi” operanti in borsa. 
Ebbene, nel secondo trimestre 2008, dai dati di Cleantech Group LLC, 
network di operatori finanziari, gli investimenti globali di venture capital 
                                                 
91 Cleantech Network, 2007: “Turning Green into Gold, Australian Cleantech Venture Capital and 
Private Equity Investments” 
92 Global Clean-Energy Investment rose 60% in 2007 
(http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601081&sid=apeyv.EIQQv4) 
93 Il Sole 24 Ore, Lunedì 17 dicembre 2007, pag.27, “Private Equity più prudente sui rendimenti” 
94 Could The Credit Crunch Kill Green Energy?, 1st October 2008, Forbes 
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in clean technologies sono cresciuti del 58%, rispetto allo stesso 
trimestre del 2007, e del 48%, rispetto al trimestre precedente, superando 
la cifra record di 2 miliardi di dollari95. 
Infine, nel trimestre successivo, il terzo - interessato dal culmine della 
crisi dei mercati finanziari globali, lo sviluppo dell’industria “verde” ha  
continuato a rinforzarsi. 
Secondo l’ultimo report di Cleantech Group96, negli ultimi tre mesi i 
fondi di green venture capital hanno raccolto ben 2,6 miliardi di dollari 
distribuiti su 158 società, superando ulteriormente il record di 2,2 
miliardi, raggiunto nel trimestre precedente. Un' altra agenzia 
specializzata nel settore, la Greentech Media, parla di cifre ancora più 
alte: 2,8 miliardi di dollari per questo ultimo trimestre e un totale di 
investimenti nel 2008 di 5,9 miliardi di dollari: il denaro investito ha già 
superato quello di tutto il 2007.  
Il 67% degli investimenti proveniente dai fondi di green venture capital è 
andato ad aziende americane, il 28% a società europee ed il 4% a quelle 
cinesi ed indiane. 
Tra i settori maggiormente colpiti da questa ondata di investimenti, in 
prima posizione, si trovano le aziende di generazione di energia, in 
particolare nei settori solare (che, nel trimestre, ha visto 620 milioni di 
dollari di investimento per start-up basate sull’innovazione dei film 
sottili), eolico e bio-fuels (95 milioni di dollari per le aziende che 
sviluppano produzione di biocarburanti da alghe) seguite dalle aziende 
operanti nel settore delle innovazioni sulle infrastrutture energetiche, le 
cosiddette “smart grid” (che hanno raccolto 300 milioni di dollari). 
Vi è da dire che Clean Edge, già nel 2007, prevedeva per i soli mercati di 
4 tecnologie verdi – solare, eolico, biofuel e celle ad idrogeno – una 
                                                 
95 Cleantech venture investments were $2 bln in Q2, 8 July 2008, Reuters Uk 
96 Cleantech venture investment reaches record of $2.6 billion in 3Q08, press release, CleanTech 
Group, 1st October 2008 
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crescita del 400%, con un volume d’affari che andrà dai 55 ai 226 
miliardi di dollari tra il 2006 ed il 2016. 
 
Figura 37: Stima di crescita Clean techs, 2006-2016 
 
Fonte: Clean Edge 
 
In generale, secondo Clean Tech Network l’industria ha tassi di crescita 
futuri intorno al 20-30% annui, con aumento di investimenti in Cina ed 
India e una maggiore attenzione nei settori emergenti, quali quello 
dell’acqua e del green-building. 
Secondo Greenpeace97 “il mercato globale delle energie rinnovabili può 
continuare a crescere a due cifre fino al 2050, superando le dimensioni 
attuali del mercato delle fonti fossili” e permettendo di risparmiare circa 
14 mila miliardi di euro nella spesa in combustibili fossili, oltre a 
sostenere l’occupazione a livello mondiale. 
Il mercato globale dei beni e servizi ambientali oggi vale 1,37 trilioni di 
dollari ed è previsto un raddoppiamento nei prossimi dodici anni. 
                                                 
97 Energy revolution: A Sustainable world energy outlook, Greenpeace International and EREC, 
Ottobre 2008 
 109
Morgan Stanley, già ad ottobre 200798, affermava che “i rischi 
complessivi posti dal climate change stanno portando un forte aumento 
degli investimenti in clean energy solutions e che il potenziale annuo 
d'opportunità di fatturato derivante dalla clean economy potrebbe 
raggiungere i 500 miliardi di dollari, nel 2020, e 1000, nel 2030”. 
Per il direttore esecutivo dello United Nation Educational Program, 
Achim Steiner, “mentre l’economia del ventesimo secolo, ora in forte 
crisi, è stata guidata dal capitale finanziario, quella del ventunesimo 
secolo sarà invece basata sullo sviluppo del capitale naturale del pianeta 
per provvedere il lavoro e la ricchezza necessari, in particolare per le 
popolazioni più povere del pianeta”99.  
 
c)   Negli Stati Uniti, il settore è in fermento soprattutto nella Silicon 
Valley100 . 
Il governatore della California, il “verde” Arnold Schwarzenegger ha 
infatti fissato il più importante obiettivo di produzione di energia 
rinnovabile al mondo. 
La California ha infatti stabilito che, entro il 2010, il 20% della sua 
energia dovrà provenire da fonti rinnovabili, per probabilmente (vi è una 
legge in fase di discussione) giungere al 33% entro il 2020. 
 
 
 
In figura 38 ne riportiamo gli impatti previsti sull’occupazione. 
 
 
                                                 
98 Edwards D., Clean Energy: Sustainable Opportunities,  Morgan Stanley, October 25, 2007 
99 Green energy is not a middle-class conceit, more the only way forward, Geoffrey Lean, The 
Indipendent, 19 Ottobre 2008 
100 Questa parte è tratta da “Com’è verde la Silicon Valley” di Federica Bianchi, L’espresso, 30 
ottobre 2008 
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Figura 38: Occupazione verde nel 2020 in California 
Nuova occupazione verde in California, 2020
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Fonte: CEERT, California, Agosto 2008 
 
Il primo obiettivo del 20% verrà raggiunto, grazie all’acquisto, da parte 
della utility Pacific Gas & Electricity, del 24% di energia elettrica da 
due enormi impianti di energia solare, costruiti nella regione: Optisolar e 
SunPower Corporation. 
I due mega progetti produrranno infatti circa 800 Megawatt di energia 
solare. 
Questi importanti obiettivi possono essere raggiunti grazie alla presenza 
della Silicon Valley, già motore della rivoluzione dot-com di Google e 
Yahoo. 
In esse, i fondi come Kleiner Perkins Caufield & Byers, in partnership 
con il premio Nobel Al Gore, e Khosla Ventures capitanata dal 
fondatore di Sun Microsystems, VInod Khosla, hanno scommesso su 
decine di start up di nuova generazione. 
Nei primi nove mesi del 2008 il solo Kleiner aveva infatti investito un 
miliardo di dollari in circa 40 diverse società che si occupavano di 
energia alternativa. 
Un nuovo ciclo di innovazione è iniziato e, di certo, porterà ad una 
nuova stagione per il private equity. 
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d) Il comportamento di acquisto/investimento del singolo 
consumatore/investitore sta cambiando molto in questi anni. 
Sdoganatosi da qualche decennio di passività nell’era del consumo 
vorace indotto dai media, il cittadino moderno ha recuperato un forte 
senso critico nei propri acquisti ed investimenti. 
Egli ritiene oggi importante fare un investimento/acquisto che abbia 
anche una componente di sostenibilità. 
Trasferendo questo trend nel settore degli investimenti finanziari, tutto 
questo è un ulteriore driver per lo sviluppo dell’industria clean 
technologies. 
In un sondaggio di Gennaio 2008101 sugli investimenti e l’ambiente, 
pubblicato da Allianz Global Investors, risultava che gli investitori 
individuali ritengono che l’ambiente ed in particolare l’energia solare, 
l’eolico, i veicoli ibridi e il trattamento dell’acqua, saranno importanti 
settore di investimento. 
Infatti, il 50% dei 1000 soggetti intervistati affermava che avrebbe 
investito in una azienda o in un fondo che ha politiche di investimento 
ambientali. 
Il 71% riteneva che le tecnologie ambientali fossero un investimento di 
tipo “buy” ed il settore più interessante in cui investire, mentre il 54% lo 
ritiene un importante focus per futuri investimenti. 
Un ulteriore ed interessante dato riguarda la politica: il 36% dei 
“liberals” e il 41% dei “conservatori” intervistati dichiarava che avrebbe 
fatto un investimento ambientale nel 2008, e circa i due terzi ritenevano 
che una attenzione particolare verso i temi ambientali avrebbe impattato 
il proprio voto per un candidato. 
                                                 
101 Growing Interest In Green Investing  by Anne Moore Odell, January 31, 2008, 
www.socialfunds.com 
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La pronta risposta a tali necessità è subito arrivata: il programma 
elettorale del nuovo Presidente degli Stati Uniti, Barack Obama, si è 
infatti caratterizzato sui temi del cambiamento e dello sviluppo 
sostenibile, venendo premiato dall’elettorato. 
Infine, mentre circa il 17% degli intervistati già investe in titoli legati 
all’ambiente, l’84% ritiene che, a livello aziendale, le politiche di 
sostenibilità sono legate alla extra-profittabilità. 
 
Su questo punto chiuderemo il lavoro, nel prossimo paragrafo, andando 
a vedere quanto questa affermazione sia riscontrabile in alcuni studi 
effettuati a livello internazionale. 
Il campo di analisi nello specifico rimane piuttosto limitato, a causa della 
assenza di una solida letteratura che avrebbe potuto supportare questo 
tema complesso e da poco tempo oggetto di interesse, ma proveremo a 
trarre opportune conclusioni dalla comparazione di varie indagini 
effettuate da alcuni istituti finanziari e di ricerca. 
 
 
3.6 - Politiche di sostenibilità ed extra performance 
 
In questo ultimo paragrafo presentiamo il tema della relazione tra le 
politiche di sostenibilità e la performance finanziaria, a livello di singola 
azienda. 
Su questo argomento esistono due storiche scuole di pensiero. 
La prima, quella degli scettici della sostenibilità, indica nel 
raggiungimento del profitto economico l’unica responsabilità di una 
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azienda, che, solo in questo modo, massimizza il valore dei propri 
azionisti102. 
Aderire ai principi della sostenibilità rappresenta solamente un costo 
finanziario mentre i potenziali benefici sono distanti e difficilmente 
quantificabili. 
In particolare, negli anni ’90, tale critica, riguardante gli investimenti per 
la protezione ambientale, era fortemente condivisa negli Stati Uniti  
La Agenzia per la protezione ambientale (EPA) aveva stimato che gli 
investimenti annuali, fatti dalle aziende americane per le attività di 
controllo dell’inquinamento, ammontavano a circa 115 miliardi di 
dollari, nel 1990, equivalenti al 2,1% del PIL e si proiettavano verso la 
cifra di 171 miliardi di dollari, ovvero 2,6% del PIL, nel 2000. 
Tali investimenti erano quindi visti come un “male necessario”: 
“necessario” per il raggiungimento di standards sociali nel controllo 
dell’inquinamento e per la protezione della salute pubblica, ma “male”, 
perché causa di una minore profittabilità dell’economia per effetto dello 
spostamento di  risorse economiche verso utilizzi non produttivi. 
La validità di questo tipo di analisi statica (di breve periodo) viene 
smentita con un approccio dinamico (di lungo periodo). 
In uno scenario di regolazione crescente, tendente ad internalizzare le 
esternalità ambientali, essere una azienda “non sostenibile” sarebbe 
diventato prima di tutto un costo attraverso le tasse, le multe o la 
necessità di acquistare diritti di emissione che tale regolazione avrebbe 
prima o poi comportato. 
La teoria dei portatori di interesse va oltre e afferma che la sostenibilità 
aziendale ha un impatto positivo sulla performance finanziaria, in quanto 
                                                 
102 Friedman, M: The Social Responsibility of Business Is to Increase its Profits: New York Times 
Magazine (1970) 
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l’azienda beneficia dell’ascolto delle problematiche richiamate dai 
diversi portatori di interesse103. 
Viceversa, il mancato accoglimento dei problemi di questi gruppi riduce 
la fiducia dell’investitore nel titolo azionario, impattando, poi, sul costo 
di finanziamento (WACC - Weighted Average Cost of Capital) e, quindi 
, sulle opportunità di profitto. 
In più, un’azienda sostenibile riesce ad attrarre e mantenere i migliori 
talenti104, ad aumentare le vendite, poiché che i consumatori stanno via 
via diventando sempre più attenti a tali problematiche105, e ad attrarre 
potenziali investitori, grazie ad una migliorata immagine aziendale.  
Porter & Van der Linde evidenziavano che la sostenibilità può essere 
anche usata quale misura della efficienza operativa di una azienda, dato 
che il raggiungimento di un elevato livello di sostenibilità richiede 
cambiamenti strutturali tali da poter comportare vantaggi competitivi 
attraverso innovazione106.   
Vi è da aggiungere che la sostenibilità è un ottimo indicatore delle 
prospettive di lungo periodo di un’azienda, in quanto le imprese che 
puntano su di essa investono in opportunità di lungo periodo, invece di 
guardare ai profitti di breve, riuscendo ad ottenere, in tal modo, una 
crescita più stabile e meno volatile. 
Infine tali aziende hanno una migliore comprensione del proprio 
posizionamento nello scenario competitivo e nella società in cui si 
trovano oggi e si troveranno nel futuro, in quanto “la performance 
                                                 
103 Freeman, E; Evan, W: Corporate Governance: A Stakeholder Interpretation: Journal of 
Behavioural Economics, 19(4): 337-359 (1990) 
104 Turban, D; Greening, D: Corporate Social Performance and Organizational Attractiveness to 
Prospective Employees: Academy of Management Journal, 40: 658-672 (1997) 
105 Russo, M; Fouts, P: A Resource based Perspective on Corporate Environmental Performance and 
Profitability: Academy of Management Journal, 40: 534-559 (1997) 
106 Porter, M; van der Linde, C: Green and Competitive: Ending the Stalemate: Harvard Business 
Review (1995) 
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finanziaria racconta quello che una azienda ha già fatto mentre la 
performance non-finanziaria racconta quello che farà in futuro”107. 
Sebbene il filone di ricerca sia cominciato fin dagli anni ‘70, essa ha 
attratto un limitato interesse accademico, fino ad oggi. 
In quegli anni si sono sviluppate due tipologie di studio sul tema. 
La prima ha riguardato l’analisi delle performance di portafogli di 
aziende “socialmente sostenibili”, in rapporto agli indici di mercato. 
I risultati di tali studi sono stati inizialmente misti108. 
Nei primi anni ’90 uno studio di Covenant Investment Management ha 
affermato, invece, che esisteva una chiara relazione positiva tra le 
performance sociali ed ambientali e quelle finanziarie. 
Lo studio, analizzando mille aziende su 36 criteri di tipo sociale ed 
ambientale e divedendole in tre gruppi, in base a performance socio-
ambientali, ha notato che le loro performance finanziarie, in un orizzonte 
temporale di 5 anni, erano nettamente differenti. 
In particolare, le duecento aziende, appartenenti al gruppo a più alta 
performance sociale ed ambientale, avevano prodotto un rendimento 
finanziario del 100% contro il 76,6% delle 200 aziende appartenenti a 
quello caratterizzato da prestazioni minori.  
Dall’altro lato, White109, nel 1991, giungeva ad una conclusione opposta. 
Tracciando le performance di un gruppo di sei fondi mutuali, che 
effettuavano uno screening di investimento su criteri di sostenibilità 
sociale, per un periodo di un anno, lo studioso ha verificato che tali fondi 
avevano avuto performance molto inferiori all’indice S&P. 
La seconda tipologia di studi ha trattato invece il tema delle correlazioni 
statistiche presenti tra performance ambientali e finanziarie. 
                                                 
107 Ernst & Young: Measures That Matter (2003) 
108 Si vedano per esempio i lavori di Vance (1975), Bowman (1975), Cochran and Wood (1984), e di 
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1981). 
109 White M.A., "Green Investing: The recent performance of environmentally-oriented mutual 
funds," McIntire School of Commerce, University of Virginia, July 1991. 
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Le principali ricerche in questo campo si basano su una serie di studi 
industriali pubblicati dal Council on Economic Principle (CEP) nei primi 
anni ’70, che hanno esaminato gli andamenti del controllo delle 
emissioni inquinanti in alcune industrie, quali quella petrolifera, 
dell’acciaio, della carta e delle utilities dell’energia. 
Ad esempio, proprio basandosi su questi dati, i successivi studi110 hanno 
riscontrato importanti correlazioni positive tra le performance ambientali 
e quelle finanziarie delle aziende operanti nel settore cartaceo. 
Di contro, in uno studio del 1980, Chen e Metcalf111 hanno affermato 
che, prendendo in considerazione le differenze dimensionali delle 
aziende, quella correlazione positiva risultava inesistente. 
Nel 1992, poi, Erfle e Fratantuono112, analizzando gli indici di 
reputazione aziendale per le performance ambientali costruiti da CEP, 
hanno concluso che le performance ambientali di tali aziende (il 
campione ne comprendeva 49) erano correlate positivamente con gli 
indici finanziari. 
Di contro, nel 1984 Mahaptra113, effettuando un’analisi su un campione 
di aziende, in un periodo di osservazione più ampio, arrivava ad una 
conclusione opposta: comparando, in sei differenti settori industriali, gli 
investimenti per il controllo delle emissioni nocive con i ritorni 
finanziari medi di mercato in quelle industrie, concludeva affermando 
che tali spese fossero inutili e che potessero essere investite altrove in 
maniera più profittevole. 
                                                 
110 Bragdon J.H., and J. Marlin, "Is pollution profitable?," Risk Management 19: No. 4, 1972. 
Spicer B.H., "Investors, corporate social performance and informational disclosure: An empirical 
study," Accounting Review 53: 1978.  
111 Chen K.H., and R.W. Metcalf, "The relationship between pollution control records and financial 
indicators revisited," Accounting Review 55: 1980. 
112 Erfle S., and M. Fratantuono, "Interrelations among corporate social performance, social 
disclosure, and financial performance: An empirical investigation," Working paper, Dickinson 
College, January 1992. 
113 Mahapatra, S., "Investor Reaction to Corporate Social Accounting," Journal of Business Finance 
and Accounting, 11 (1), Spring 1984, pp. 29-40. 
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Nel 1997, Cohen, Fenn e Konar114, esaminando le performance azionarie 
delle aziende, appartenenti all’indice Standard & Poor’s 500, suddivise 
nelle categorie “low polluters” e “high polluters”, hanno concluso che 
quelli che avevano investito in aziende leaders, da un punto di vista della 
sostenibilità ambientale, avevano realizzato performance simili o 
migliori, rispetto agli investitori che erano rimasti indifferenti a tale 
opportunità. 
Lo studio affermava inoltre che, con l’aumentare dell’attenzione verso le 
tematiche ambientali, atteso per gli anni successivi, la correlazione tra 
sostenibilità ambientale e performance finanziaria sarebbe divenuta 
ancora più forte. 
A conferma di ciò, dalla fine degli anni ’90 ad oggi, numerosi studi 
accademici ne hanno verificato l’esistenza di una correlazione positiva, 
via via crescente, ed hanno individuato i fattori che influenzano la 
robustezza di tale correlazione115. 
In conclusione, riportiamo i risultati raggiunti da alcuni studi 
internazionali, pubblicati da istituzioni finanziarie e di ricerca, tra il 2002 
e il 2007, ovvero prima che la attuale crisi finanziaria globale inficiasse 
la possibilità di effettuare studi basati su “dati di mercato robusti” (i 
valori azionari, nel corso di una crisi finanziaria, sono caratterizzati da 
una volatilità anormale). 
Risulta evidente che l’emergere dei temi legati al cambiamento 
climatico, al centro della agenda politica globale, abbia via via rinforzato 
la positività della correlazione, che certamente continuerà a prosperare al 
termine della attuale crisi finanziaria. 
                                                 
114 Environmental and Financial Performance: Are They Related?* Mark A. Cohen, Scott A. Fenn 
and Shameek Konar, 1984 
115 Importanti studi sulle relazioni positive tra sostenibilità e performance finanziaria sono quelli di 
Dasgupta et al. 2002, Dowell et al. 2000, King et al. 2001, Klassen et al. 1996, Steger 2004, Bansal et 
al., 2000; Reinhardt, 1999; Steger, 2000 e Russo et al. 1997 per l’analisi dei fattori che influenzano la 
robustezza di tale relazione 
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Gli studi analizzati sono: 
 
- Banca Sarasin/ZEW 2002: Minore volatilità azionaria per le aziende 
sostenibili 
- Morgan Stanley 2005: Extra redditività per un indice di aziende 
sostenibili 
- Citigroup 2007: Extra redditività per un indice di aziende sostenibili 
- Innovest 2007:  
relazioni tra politiche ESG e performance finanziarie nel settore bancario 
- SAM: Differenze di redditività aziendale al variare di indicatori di 
sostenibilità 
 
 
3.6.1 - SARASIN/ZEW: Minore volatilità azionaria per le aziende 
sostenibili 
 
Nel 2002, un importante studio sulle correlazioni tra performance sociali 
ed ambientali e performance finanziarie è stato condotto dalla Banca 
svizzera Sarasin e dal Center for European Economic Research (ZEW), 
all’interno di un progetto della European Business School dal titolo 
“Corporate Environmental and Sustainability Transparency for the stock 
markets” 116. 
Esso ha analizzato la performance azionaria media, quale conseguenza 
dell’impatto di fattori finanziari e fattori socio – ambientali. 
Partendo da un campione di più di 200 aziende europee, poi classificate 
in base alle rispettive performance sociali ed ambientali, attraverso un 
metodo sviluppato da Sarasin (figura 39), lo studio ha riportato la serie 
                                                 
116 «Share Performance and Sustainability». Does environmental and social performance have any 
influence on share performance? Sarasin Bank and ZEW, Settembre 2002 
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storica delle performance azionarie mensili, durante il periodo Gennaio 
1996 – Agosto 2001. 
 
Figura 39: Matrice di Rating Sarasin 
 
Fonte: Sarasin 
 
Dal confronto tra le performance azionarie delle 200 aziende, lo studio 
ha concluso che: 
 
- una buona performance ambientale e sociale non ha impatto negativo 
sulla performance azionaria media delle aziende; 
- le aziende operanti in settori fortemente environment – friendly 
mostrano una significativa over performance azionaria; 
- le aziende sostenibili sono caratterizzate da un minore rischio – 
volatilità azionaria, rispetto alle altre aziende operanti nel proprio settore. 
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3.6.2 - MORGAN STANLEY: Extra redditività per un indice di 
aziende sostenibili 
 
Nel 2005 Morgan Stanley, insieme con la società di consulenza Oekom 
Research, ha pubblicato uno studio in cui ha esaminato le 602 aziende 
dell’Indice Morgan Stanley Capital International World, che avevano 
ricevuto il Corporate Responsibility Rating (CRR) di Oekom, 
definendone le performance sociali ed ambientatali, in base a 200 criteri 
di analisi117. 
Delle 602 aziende analizzate, 186 sono state giudicate “leaders di 
sostenibilità” nei rispettivi settori industriali e poste in un portafoglio di 
“best – in – class”. Le rimanenti 416 aziende, dopo aver ricevuto ratings 
minori, sono state inserite in un secondo portafoglio. 
Morgan Stanley ha quindi calcolato le performance azionarie dei due 
portafogli dal 31 Dicembre 1999 al 27 Ottobre 2003, verificando che il 
portafoglio delle “best – in – class” aveva riportato una performance 
superiore del 23,39% in confronto del secondo portafoglio (figura 40). 
 
Figura 40: Confronto tra performance (I) 
Over Performance (%) Portafoglio "sostenibile" rispetto al 
"secondo" portafoglio (31 Dic 1999 - 27 Ottobre 2003)
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117 Morgan Stanley Study Correlates Sustainability with Financial Outperformance  
    by William Baue , www.socialfunds.com, 5 Dicembre 2003 
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Oltre alle performance superiori, in riferimento al portafoglio di azioni 
meno sostenibili, il portafoglio delle “best – in class” aveva ottenuto 
performance migliori, anche rispetto all’intero indice MSCI, per un 
3,76% nell’ultimo anno di analisi (figura 41). 
 
Figura 41: Confronto tra performance (II) 
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Analizzando le ragioni di tale correlazione, lo studio affermava che una 
buona performance di sostenibilità conducesse a positive performance 
finanziarie, grazie all’integrazione dei criteri di sostenibilità nella 
strategia aziendale. 
Lo studio ipotizzava che tale dinamica operasse anche in direzione 
opposta, ovvero che buone performance finanziarie conducono a 
virtuose performance di sostenibilità, dal momento che le aziende con 
maggiori profitti possono investire nel miglioramento dei propri 
standards sociali ed ambientali e che il management risulta il principale 
driver delle performance di sostenibilità di una azienda. 
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3.6.3 - CITIGROUP: Extra redditività per un indice di aziende 
sostenibili 
 
Un recente studio sul tema della extra redditività per le aziende 
sostenibili è stato pubblicato dalla banca d’affari Citigroup nel 2007. 
In particolare, la banca americana ha selezionato 74 aziende, all’interno 
di 21 industrie e 18 paesi, che hanno sviluppato ottime politiche di 
sostenibilità, notando come, negli anni successivi, i relativi titoli azionari 
ne abbiano beneficiato a livello finanziario. 
Citigroup ha, dunque, messo in relazione le performance di un indice di 
queste azioni (pesato con la capitalizzazione delle singole componenti) 
con lo S&P 500 (indice americano) e MSCI AC World (indice globale), 
focalizzando l’attenzione sugli anni 2004, 2005 e 2006. 
Come si nota dalla figura 42, l’indice “sostenibile” di Citigroup ha 
guadagnato performance via via maggiori, rispetto agli altri due, negli 
ultimi tre anni (come evidenziato dalla inclinazione della freccia rossa). 
 
Figura 42: Le performance “Citigroup” Vs S&P500 e MSCI AC 
 
Fonte: Citigroup Investment Research 
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3.6.4 - INNOVEST: Relazione tra politiche di sostenibilità (ESG) ed 
extra performance nel settore bancario  
 
Innovest Strategic Value è nata nel 1995 con l’obiettivo di integrare 
sostenibilità e finanza, identificando sorgenti non tradizionali di rischio e 
rendimento per gli investitori. 
Per realizzare tutto ciò, essa analizza le performance ed il 
posizionamento strategico di più di 2000 aziende quotate, attraverso più 
di 120 fattori che non sono catturati o spiegati dalla tradizionale analisi 
finanziaria. 
Nel suo primo studio sulle relazioni tra governance ambientale e 
performance finanziarie, dal titolo “Corporate Environmental 
Governcance”118 , già nel 2004 Innovest  dimostrava che ”una buona 
governance ambientale può beneficiare la performance finanziaria e, di 
contro, una scarsa performance può determinare gravi conseguenze 
finanziarie”, concludendo che “migliori rendimenti finanziari possono 
essere ottenuti dall’investimento in aziende che integrano considerazioni 
ambientali nelle politiche e nei processi di governance”. 
Di seguito, nel 2007 la società di consulenza americana ha pubblicato un 
ulteriore studio sulle relazioni tra le politiche di sostenibilità ambientale, 
sociale e di governance (ESG) e le performance delle istituzioni 
bancarie, avvenute nel 2005-2006. 
Secondo lo studio, i cosiddetti fattori ESG impattano positivamente e in 
maniera crescente la qualità del credito, la reputazione e la vulnerabilità 
regolatoria delle banche. 
In maniera crescente, le banche, che incorporano i fattori ESG nelle 
decisioni di prestito ed investimento, godono di un “premio di 
                                                 
118 “Corporate Environmental governance”. A study into the influence of Environmental Governance 
and Financial Performance. Innovest, Ottobre 2004 
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sostenibilità” che le guida verso una maggiore performance, rispetto la 
media di settore. 
In più, l’analisi di Innovest dimostra che una performance ESG superiore 
può risultare anche in una di tipo azionario migliore. 
Nella figura 43, lo studio palesa i rendimenti sull’investimento (ROI) 
minimo, massimo e medio, per singolo anno, per un indice composto 
dalle 60 maggiori banche, suddivise nelle sette categorie di Innovest 
Overall Ratings (una scala in cui AAA=Ottimo, BBB=Medio, e 
CCC=Peggiore)119. 
E’ da sottolineare che le banche, caratterizzate da forti ratings di 
sostenibilità Innovest (gruppo A) presentano minore volatilità e un 
maggiore valore medio di ROI nei confronti delle banche caratterizzate 
da ratings medi (gruppo B): dunque una correlazione positiva tra ESG e 
performance finanziaria. 
 
 
Figura 43: ROI annuo Vs Innovest Ratings 
 
Fonte: Innovest 
                                                 
119 Nota: I ratings utilizzati nello studio sono riferiti al 30 Settembre 2005 mentre le variazioni di 
prezzo azionario si riferiscono all’anno terminato 30 Settembre 2006. 
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3.6.5 - SAM: Differenze di redditività aziendale al variare di 
indicatori di sostenibilità  
 
SAM Sustainable Asset Management è stata fondata nel 1995 quale 
società di asset management focalizzata sui temi degli investimenti 
sostenibili. 
Oggi, SAM è tra i più importanti gruppi di investimento del settore, 
essendo da sempre pioniere nel settore dell’investimento sostenibile, 
attraverso la filosofia dell’integrazione tra criteri di sostenibilità specifici 
di una singola industria nelle metodologie di valutazione tradizionali. 
Il Sustainability Yearbook 2008 è la più importante pubblicazione 
annuale sui trends e sulle performance di sostenibilità di aziende 
provenienti da 57 settori.120 
Con tale studio SAM ha sostanzialmente verificato l’esistenza di 
differenze di redditività al variare del livello di sostenibilità raggiunta in 
un’azienda, attraverso l’utilizzo di due indici finanziari: il ROIC (ritorno 
sul capitale investito) e lo SHARPE RATIO (rendimento azionario 
depurato dal fattore rischio). 
Dopo aver suddiviso un imponente campione di aziende in dieci livelli, 
associati a crescenti livelli di performance di sostenibilità, esso ha 
confrontato le performance finanziarie (ROIC e Sharpe Ratio) associate 
ai diversi livelli di performance nella sostenibilità. 
Ebbene, come si evince dalla figura 44 (dove le linee tratteggiate 
rappresentano i valori medi del campione), esiste una correlazione 
positiva (rappresentata dalla freccia continua rossa), tra livelli di 
sostenibilità crescenti di un’azienda e rendimento ad essi associato. 
 
                                                 
120 The Sustainability Yearbook 2008, SAM Group in collaboration with PWC 
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Figura 44: Le performance (ROIC e Sharpe Ratio) al variare dei livelli di 
performance di sostenibilità 
 
 
Fonte: Innovest 
 
 
3.6.6 - Prossimi passi: la necessità di definizione di nuove metriche di 
sostenibilità  
 
Dopo oltre tre decenni di studi riguardanti li impatti finanziari derivati 
dagli investimenti in sostenibilità, sebbene vi sia una chiara ed ampia 
evidenza della relazione positiva tra sostenibilità e performance 
finanziaria, valutarne i reali impatti economici risulta ancora difficile. 
Bisogna, infatti, riconoscere che quasi tutti gli studi finora condotti 
hanno avuto un approccio limitato, coprendo, ad esempio, ristretti 
periodi di tempo, indagando soltanto una tipologia di evento come gli 
aspetti ambientali o dedicandosi ai soli impatti della sostenibilità sulla 
performance azionaria e/o finanziaria. 
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Tutto questo ha finora reso difficile poter giungere a conclusioni a 
carattere generale. 
Di contro,  managers aziendali oggi, necessitano di analizzare la 
fattibilità e la operatività dei progetti di sostenibilità sulla base di più 
misure (ad esempio il prezzo di vendita dei prodotti - servizi aziendali, la 
soddisfazione dei suoi lavoratori, ed il suo rapporto con i vari 
stakeholders). 
E’ evidente, infatti, che, superata una prima fase in cui la sostenibilità 
aziendale, quale forma di “innovazione di processo”, garantirà extra 
profittabilità in un “mercato non competitivo”, in un successivo stadio di 
maturazione, alla singola azienda occorrerà  un livello ottimale di 
allocazione di risorse su tale tema. 
In questo modo essa eviterà, da un lato, un livello di sotto investimento 
che ne comporterebbe un abbassamento delle performance finanziarie e 
un aumento delle tensioni con i propri stakeholders e, dall’altro, un 
livello di sovra investimento che ne comporterebbe, altresì, un 
abbassamento delle performance finanziarie, a causa dello storno di 
risorse economiche da attività maggiormente profittevoli. 
Per questi motivi, sarebbe auspicabile la nascita di nuovi studi indirizzati 
all’analisi dell’andamento di una funzione multi - obiettivo (prezzo 
vendita, soddisfazione lavoratori, rapporti con i vari stakeholders, 
performance azionaria, performance finanziarie..) al variare delle 
performance di sostenibilità. 
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3.7 -  Conclusioni: Il futuro della finanza e del private equity è nella 
sostenibilità e nell’ambiente 
 
Questo studio è nato con l’obiettivo di offrire spunti sull’evoluzione del 
private equity nei mondi delle infrastrutture e della finanza sostenibile -
ambientale. 
Data la complessità di temi così nuovi ed evolutivi, la trattazione si è 
mantenuta su un livello concettuale, limitandosi a fornire alcuni 
riferimenti quantitativi che mostrano i trends in atto. 
Innanzitutto, risulta evidente che, dopo gli anni della finanza strutturata e 
ed il ruolo centrale delle cosiddette information & communication 
technologies (che continueranno a giocare un ruolo importante nella 
“economia verde”), i prossimi saranno sempre più caratterizzati dal 
ritorno ad una finanza associata allo sviluppo di quei settori che, 
garantiscono la crescita reale delle economie, ovvero le infrastrutture e 
l’ambiente, e vedranno il ruolo centrale delle clean technologies. 
La finanza infrastrutturale sarà, sempre più, il luogo di attrazione di 
investitori istituzionali e di private equity alla ricerca di ritorni stabili  e 
di lungo periodo. 
Nelle infrastrutture essi troveranno un nuovo modo di concepire la 
propria attività, non più solo concentrata su aspetti finanziari ma, come è 
giusto che avvenga in una società evoluta, soprattutto su aspetti sociali e 
di sostenibilità. 
L’esperienza nel mondo delle infrastrutture rappresenterà così una fase 
di transizione degli investitori istituzionali verso il crescente mondo della 
finanza sostenibile ed ambientale, che sarà oggetto di forte attenzione da 
parte di tutti i settori economici, grazie alla concomitanza tra la 
problematica del cambiamento climatico e le tensioni politiche 
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conseguenti al mis-match tra domanda ed offerta di risorse ed 
infrastrutture energetiche tradizionali. 
Questo processo, tuttora in corso, indurrà finalmente il cittadino-
consumatore ad uscire dall’atteggiamento passivo “subìto” nell’era di 
Internet e ritrovarsi nel ruolo di leader di una lenta ed inesorabile 
rivoluzione sociale ed economica dal “colore verde”: la clean economy 
appunto. 
Nei prossimi anni, sempre maggiori risorse finanziarie si muoveranno 
così verso il mondo delle clean technologies e della clean economy, che 
consentiranno l’occasione irripetibile per il mondo intero di individuare 
un percorso di crescita equa e sostenibile, nel rispetto della limitatezza 
delle risorse naturali, e la possibilità per gli operatori finanziari e le 
aziende, che opereranno politiche di investimento nella sostenibilità 
ambientale, di ottenere extra-redditività, in quanto nel frattempo: 
- le tecnologie verdi saranno sempre più economicamente vantaggiose;  
- le politiche ambientali diventeranno globali; 
- la domanda di infrastrutture aumenterà ulteriormente;  
- il consumatore opererà scelte consapevoli nel rispetto dell’ambiente; 
- la politica dovrà rispondere a queste nuove esigenze. 
 
Per queste ragioni, il futuro del Private Equity e della Finanza è 
strettamente connesso alla sostenibilità e all’ambiente, motori di una 
terza rivoluzione industriale in avvicinamento. 
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